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1) TEXTO DE LA CITACION 


"Montevideo, 3 de setiembre de 2004. 


La ASAMBLEA GENERAL se reunirá en sesión extraor- 
dinaria, el próximo martes 7, a la hora 15 y 30, a fin de 
informarse de los asuntos entrados entre los que seencuen- 
tran las observaciones interpuestas por el Poder Ejecutivo 
a los proyectos de ley por el que se modifica el artículo 17 
de la Ley N” 10.459, de 14 de diciembre de 1943, relacionado 
con multas aplicadas a empresas que participen de trabajos 
en obras públicas y por el que se disponen determinadas 
exoneraciones tributarias a las actividades vinculadas al 
sector forestal. 


Mario Farachio 
Secretario". 


Horacio D. Catalurda 
Secretario 


2) ASISTENCIA 


ASISTEN: los señores Senadores Alberto Brause, Ruben 
Correa Freitas, Alberto Couriel, José de Boismenu, Pablo 
Millor, Rodolfo Nin Novoa, Manuel Núñez, Ariel Pereira, 
María Julia Pou, Enrique Rubio, Orlando Virgili y Mónica 
Xavier, y los señores Representantes Ernesto Agazzi, Raúl 
Argenzio, Roque E. Arregui, Edgard Bellomo, Juan José 
Bentancor, Nahum Bergstein, José Betancor Mosca, Da- 
niel Bianchi, Eduardo Bonomi, Julio Ferreira Cardozo, 
Ruben H. Díaz, Juan Domínguez, Heber Duque, Ramón 
Fonticiella, Carlos González Alvarez, Gustavo Guarino, 
Tabaré Hackenbruch Legnani, Ramón Legnani, Guido 
Machado, José Homero Mello, Ruben Obispo, Jorge 
Orrico, Gabriel Pais, Enrique Pérez Morad, Glenda 
Rondán, Leonel Heber Sellanes, Pedro Señorale, Lucía 
Topolansky y Jaime M. Trobo. 
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FALTAN: con aviso, los señores Senadores Marina 
Arismendi, Eleuterio Fernández Huidobro, Guillermo 
García Costa, Luis Alberto Heber y José Mujica y los 
señores Representantes Washington Abdala, Alvaro Alonso, 
Juan Justo Amaro Cedrés, Gustavo Amén Vaghetti, Fer- 
nando Araújo, Beatriz Argimón, José L. Blasina, Gustavo 
Borsari Brenna, Nelson Bosch, Lucio Cáceres, Ricardo 
Castromán Rodríguez, Silvana Charlone, Eduardo Chiesa 
Bodahandy, Guillermo Chifflet, Daniel Díaz Maynard, Ri- 
cardo Falero, Luis José Gallo Imperiale, Daniel García 
Pintos, Gabriela Garrido, Orlando Gil Solares, Arturo 
Heber Fiillgraff, Doreen Javier Ibarra, Luis Alberto Lacalle 
Pou, Luis M. Leglise, Oscar Magurno, Diego Martínez, 
Artigas Melgarejo, Felipe Michelini, Martha Montaner, 
Andrés Oribe, Francisco Ortiz, Edgardo Ortuño, Ronald 
Pais, Jorge Patrone, Gustavo Penadés, Margarita 
Percovich, Alberto Perdomo, Darío Pérez, Carlos Pita, 
Martín Ponce de León, Iván Posada, Yeanneth Puñales 
Brun, María Alejandra Rivero Saralegui, Ambrosio 
Rodríguez, Ernesto Rodríguez Altez, Víctor Rossi, Adolfo 
Pedro Sande, Diana Saravia Olmos, Alberto Scavarelli, 
Gustavo Silveira, Julio C. Silveira, Daisy Tourné y Wilmer 
Trivel; sin aviso, los señores Senadores Danilo Astori, 
Alejandro Atchugarry, Edgardo Carvalho, Alberto Cid, 
Francisco Gallinal, Carlos Garat, Reinaldo Gargano, Julio 
Herrera, José Korzeniak, Carlos Julio Pereyra, Walter 
Riesgo, Wilson Sanabria y Juan A. Singer; con licencia, 
los señores Representantes Guzmán Acosta y Lara, José 
Amorín Batlle, Roberto Arrarte Fernández, Carlos 
Baráibar, Raquel Barreiro, Jorge Barrera, Artigas A. 
Barrios, José Bayardi, Ricardo Berois Quinteros, Brum 
Canet, Ruben Carminatti, Nora Castro, Roberto Conde, 
Jorge Chápper, Julio Lara, José Carlos Mahía, Juan Máspoli 
Bianchi, Pablo Mieres, Ricardo Molinelli, Enrique Pinta- 
do, Julio Luis Sanguinetti, Raúl Sendic y Walter Vener 
Carboni. 


3) ASUNTOS ENTRADOS 
SEÑOR PRESIDENTE.- Queda abierto el acto. 
(Es la hora 15 y 35 minutos) 
- Dese cuenta de los asuntos entrados. 
(Se da de los siguientes:) 
“El Poder Ejecutivo remite Mensajes comunicando: 


- deconformidad con lo dispuesto en el artículo 137 de 
la Constitución dela República que ha observado los 
siguientes proyectos de ley: 


- por el que se modifica el artículo 17 de la Ley 
N?* 10.459, de 14 de diciembre de 1943, relacionado 
con multas aplicadas aempresas que participen de 
trabajos en obras públicas. 
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- por el que se disponen determinadas exone- 
raciones tributarias a las actividades vinculadas 
al sector forestal. 

- ALA COMISIÓN DE HACIENDA Y PRESUPUESTO. 


- adjuntando Decreto en función de lo establecido en 
el artículo 4 de la Ley N* 17.556, de 18 de setiembre 
de 2002, por el que se modifica la estructura 
organizativa de la Unidad Ejecutora 015 “Dirección 
General de la Biblioteca Nacional” del Inciso 11 
“Ministerio de Educación y Cultura”. 

- ALA COMISION DE HACIENDA Y PRESUPUESTO. 


- yencumplimiento del artículo 33 de la Ley N* 16.696, 
de 30 de marzo de 1995, presentando el Presupuesto 
Monetario del Banco Central del Uruguay corres- 
pondiente al año 2004 y el informe de la evolución 
de la economía nacional en el Ejercicio 2003: 


“Ministerio de Economía y Finanzas 
Montevideo, 24 de agosto de 2004. 


Señor Presidente de la 
Asamblea General: 


El Poder Ejecutivo tiene el honor de remitir a ese Cuerpo 
el informe del Banco Central del Uruguay, que contiene la 
evolución económica uruguaya durante el año 2003 y el 
Programa Monetario 2004, aprobado en sesión de Directo- 
rio del Banco de 29 de abril de 2004. 


Saluda al Sr. Presidente con la mayor consideración: 


JORGE BATLLE IBAÑEZ,Presidente de 
la República, Isaac Alfie. 


BANCO CENTRAL DEL URUGUAY 


Sírvase citar: N* 155/2004 
Exp. 2004/0816 


Montevideo, 30 de abril de 2004. 


Señor Ministro de 
Economía y Finanzas 
Ec, Isaac Alfie 
Presente. 


De nuestra mayor consideración: 


Tenemos el agrado de dirigirnos al señor Ministro a 
efectos de hacerle llegar, en cumplimiento de lo establecido 
en el artículo 33 de la Ley N* 16.696 de 30 de marzo de 1995 
(Carta Orgánica del Organismo), el documento adjunto que 
contiene el Presupuesto Monetario del Banco Central del 
Uruguay correspondiente al año 2004, y el informe de la 
evolución de la economía nacional en el ejercicio 2003. 
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Destacamos a usted que el referido Programa Monetario 
y el informe mencionado, fueron proyectados por la Divi- 
sión Política Económica del Instituto y aprobados por el 
Directorio de la Institución en su sesión del día 29 de abril 
de 2004. 


Como es de su conocimiento, corresponde que el Poder 
Ejecutivo -en función de lo que establece la referida disposi- 
ción- dé cuenta del citado documento a la Asamblea General. 


Sin otro particular, hacemos propicia la ocasión para 
saludarle con la consideración más distinguida. 


Julio de Brun 
Presidente 
Aureliano Berro 
Secretario General. 


INFORME AL PODER EJECUTIVO 


EVOLUCION DE LA 
ECONOMIA URUGUAYA DURANTE 2003 


Y PROGRAMA MONETARIO 2004 
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1.1 SINTESIS 


Luego de la profunda caída del nivel de actividad acae- 
cida en 2002, la economía uruguaya inició un vigoroso 
proceso de recuperación durante el año 2003. El Producto 
Interno Bruto (PIB) creció 2,5% en el promedio del año y 
15,8% en la comparación entre extremos (octubre-diciembre 
de 2003 contra el mismo período de 2002). El nivel de 
actividad global de la economía del último trimestre de 2003 
resultó similar al de octubre-diciembre de 2001, por lo que, 
-tras cuatro trimestres consecutivos de crecimiento en tér- 
minos desestacionalizados- Uruguay recuperó casi la tota- 
lidad de lo perdido durante la crisis de 2002. A fines de 2003, 
sin embargo, el nivel del PIB se ubicaba aún un 13% por 
debajo del nivel máximo alcanzado en el tercer trimestre de 
1998, antes del inicio de la recesión. 
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Las primeras señales de reactivación se observaron a 
comienzos de 2003. A partir del segundo trimestre, el ritmo 
de crecimiento se aceleró notoriamente, impulsado por la 
mejora de la confianza de los agentes económicos y la 
consolidación de un contexto internacional y regional muy 
favorable para el país. 


A nivel doméstico, el factor fundamental que determinó 
un cambio en las expectativas de los agentes económicos, 
fue el éxito de la operación de canje de títulos de deuda 
pública concretada hacia mediados de mayo, que contribu- 
yó a la expansión del gasto privado. Dicha transacción 
resolvió los problemas de liquidez que enfrentaba el Estado 
uruguayo y disipó las dudas respecto a la sostenibilidad de 
la deuda pública en el corto plazo. La menor volatilidad del 
tipo de cambio, la caída de las tasas de interés y la paulatina 
normalización del sistema financiero también contribuye- 
ron a generar un ambiente propicio para la concreción de las 
decisiones de producción y de gasto que habían sido pos- 
tergadas debido a la crisis financiera. 


Por otra parte, el escenario internacional resultó claramente 
más favorable que el año anterior. La recuperación de la eco- 
nomía argentina, la estabilización de las variables ma- 
croeconómicas en Brasil, la menor percepción de riesgo de los 
mercados emergentes, la depreciación del dólar -tanto frente al 
euro como frente a las monedas de la región-, el bajo nivel de 
las tasas de interés internacionales y el incremento de los 
precios de los commodities conformaron un ambiente externo 
muy propicio para el inicio de la reactivación. 


El crecimiento durante el año 2003 fue impulsado tanto 
por la demanda externa como por la demanda interna. El 
aporte de las exportaciones resultó fundamental desde el 
segundo trimestre del año. En efecto, a partir de ese momen- 
to se comenzaronaobservarincrementosenlos volúmenes 
físicos exportados, fundamentalmente de productos prima- 
rios y de bienes agroindustriales. El aumento del volumen 
exportado en el segundo semestre del año (12%) fue resul- 
tado, no sólo de las mayores ventas de bienes al exterior, 
sino también del incremento de las exportaciones de servi- 
cios vinculados al turismo. 


La depreciación del tipo de cambio real, la mejora de los 
precios internacionales de los principales productos de 
exportación, la reapertura de los mercados de carne y el 
mayor nivel de demanda mundial y regional contribuyeron 
a explicar el repunte de las ventas externas. 


El consumo privado también exhibió un importante dina- 
mismo en la última mitad del año, expandiéndose 14,2% en 
la comparación interanual |. Ello reflejó uncomportamiento 
más expansivo de las familias uruguayas en comparación 
con el año anterior, en un marco caracterizado por un menor 
nivel de incertidumbre, un “efecto riqueza” positivo -deri- 
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vado del aumento del precio de los activos reales y finan- 
cieros- y una mejora de las expectativas respecto a los 
ingresos futuros de los hogares. El aumento de la masa 
salarial por el mayor nivel de empleo, el incipiente resurgi- 
miento del crédito al consumo y el descenso de las tasas de 
interés también contribuyeron a la recuperación de este 
componente del gasto. 


Conrelación a la inversión, la formación bruta en capital 
fijo del sector privado se mantuvo en niveles muy deprimi- 
dos durante buena parte del año. Sin embargo, en el ultimo 
trimestre experimentó un significativo repunte, creciendo 
27% contra igual trimestre de 2002. Esta suba no alcanzó 
para evitar que la formación bruta de capital fijo privada 
fuera menor a la del año anterior en el promedio del año, 
como porcentaje del PIB. 


Otro aspecto a destacar es la contribución positiva al 
producto de la variación de existencias, que respondió en 
gran medida al comportamiento de los productos en proce- 
so de origen agropecuario. 


Por último, el gasto del sector público continuó 
contrayéndose respecto al año anterior, reflejando las res- 
tricciones financieras que enfrentó el Estado uruguayo y 
los esfuerzos realizados por el gobierno por alcanzar las 
metas fiscales comprometidas con el Fondo Monetario 
Internacional (FMI). 


Quiénes lideraron la reactivación 


Analizando la evolución del PIB según clase de activi- 
dad económica se advierte que, hacia el final de 2003, el 
proceso de reactivación se encontraba ampliamente gene- 
ralizado. Previo ajuste por estacionalidad, todos los secto- 
res exhibieron crecimiento en el último trimestre del año. 
Además de la significativa expansión de la producción en 
las actividades transables (sector agropecuario e industria 
manufacturera), el crecimiento se extendió al área de los 
servicios y, en menor medida, a la construcción. 


La actividad agropecuaria se vio ampliamente favoreci- 
da por la depreciación del peso uruguayo y por el aumento 
de los precios de los commodities en los mercados interna- 
cionales. Enel sector agrícola, se espera una cosecha 2003/ 
04 récord en la producción de granos de Uruguay, debido 
ala fuerte expansión de las áreas sembradas de oleaginosos 
y de cereales. En la actividad pecuaria, es notorio el dinamis- 
mo en la producción vacuna, asociado a la reapertura de los 
mercados de carne y al alza de los precios recibidos por los 
productores. Otros rubros, como la lechería o la producción 
granjera, también exhibieron una importante recuperación. 


En este marco tan favorable, el sector agropecuario 
globalmente considerado mejoró su situación patrimonial y 
canceló deudas con el sistema financiero. Asimismo, la 
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elevada rentabilidad de los proyectos incentivó la canaliza- 
ción de recursos hacia el sector a través de instrumentos 
financieros no tradicionales. Entre ellos se destacan las 
sociedades de capitalización ganadera y los mecanismos 
institucionalizados recientemente por ley, como el Fondo 
de Financiamiento para la Actividad Lechera o el Fondo de 
Financiamiento y Reconstrucción de la Actividad Arrocera. 
La disponibilidad de fondos frescos permitió no sólo re- 
componer el capital de trabajo de los productores 
agropecuarios, sino también realizar mayores compras de 
insumos y efectuar inversiones en maquinarias. 


La industria manufacturera exhibió un considerable di- 
namismo durante el año pasado, impulsada por las ganan- 
cias de competitividad de los productos uruguayos con el 
exterior y por el repunte de la demanda doméstica. La 
reapertura de la refinería de petróleo también contribuyó a 
impulsar el crecimiento a partir del segundo trimestre del 
año, dado su importante peso en la estructura industrial ?, 


Las ramas industriales con mayor orientación 
exportadora (es decir, aquellas que destinan una porción 
significativa de su producción a los mercados externos) y 
los sectores manufactureros que enfrentan la competencia 
de los productos importados en el mercado interno (textiles, 
vestimenta, productos químicos) fueron los sectores más 
dinámicos en 2003. Las ramas más concentradas en el mer- 
cado doméstico y conescaso o nulo potencial para despla- 
zar bienes importados (panaderías y fideerías, refrescos, 
imprentas y editoriales, cemento) presentaron un rezago 
significativo respecto al ciclo económico. 


Los servicios también se comenzaron arecuperar, espe- 
cialmente en la segunda mitad del año, favorecidos por la 
expansión del gasto interno y el dinamismo de la actividad 
económica. Particularmente, se observó una recuperación 
en el transporte y las comunicaciones, el comercio, restau- 
rantes y hoteles y en algunas de las actividades que com- 
ponen el agregado “otros” (servicios de esparcimiento y 
servicios prestados aempresas). Los servicios financieros, 
por su parte, alcanzaron un piso enel segundo semestre del 
año, tras finalizar de procesar los efectos de la crisis de 
2002. 


Consecuencia de la reactivación: se reduce el desempleo 


La reactivación se reflejó desde un primer momento en 
el nivel de ocupación de la economía. El crecimiento generó 
una expansión del numero de personas empleadas de 5,6% 
entre la medición de octubre-diciembre 2003 y el mismo 
período de 2002. A partir de la extrapolación de la muestra 
del INE al total urbano, se puede concluir que en el año se 
generaron unos 65 mil puestos de trabajo. 


El incremento del empleo fue bastante generalizado, 
destacándose la creación de puestos de trabajo en laindus- 
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tria manufacturera, el comercio, restaurantes y hoteles y en 
las actividades vinculadas al agro. 


La reducción significativa en la tasa de desempleo -en 
términos interanuales (la misma cayó a 15.4% en octubre- 
diciembre de 2003 desde 18.6% un año atrás)- se explicó por 
el incremento de las personas ocupadas, dado que la tasa 
de actividad evidenció un repunte en el mismo período. 


El aumento de la población económicamente activa (PEA) 
era un resultado previsible en el marco de una economía que 
crecía aceleradamente; la mejora de las perspectivas econó- 
micas incentivó a un mayor número de personas a buscar 
trabajo. 


Alivio de las restricciones externas 


La balanza de pagos presentó a todas luces un compor- 
tamiento favorable en 2003, revirtiendo las tendencias fuer- 
temente adversas del año anterior. 


La evolución del sector externo se caracterizó por el 
mayor dinamismo exhibido por los flujos comerciales -es- 
pecialmente en el segundo semestre del año-, la reducción 
del superávit de la cuenta corriente, los ingresos de capita- 
les a través del sector privado no financiero y la fuerte 
acumulación de activos de reservas por parte del Banco 
Central. 


La disminución del superávit en la cuenta corriente 
(desde 2.6% del PIB en 2002 a 0.7% del PIB en 2003) 
respondió al comportamiento más expansivo del sector 
privado. A diferencia de años anteriores, el sector público 
actuó en forma contractiva (el déficit fiscal se redujo en más 
de 1% del PIB en 2003). 


Desde el punto de vista de los componentes de la cuenta 
corriente, la disminución del saldo positivo se explicó por 
el fuerte incremento de los pagos netos de intereses y 
utilidades al exterior, que compensó ampliamente el aumen- 
to del saldo favorable de la balanza comercial. 


Las exportaciones de bienes aumentaron 18% medidas 
en dólares corrientes en 2003. El incremento estuvo influido 
porla mejora de los precios de exportación de losproductos 
agrícolas: la carne y otros productos de origen agropecuario. 
Con respecto a los destinos de exportación, se destaca el 
crecimiento de las ventas a los países del NAFTA (90%) y, 
en menor medida, alos países miembros de la Unión Europea 
(23%). La mayor diversificación de los destinos contribuye 
a disminuir la vulnerabilidad de la economía uruguaya fren- 
te a eventuales shocks originados en la región. 


Las importaciones de mercancías, por su parte, presen- 
taron una tendencia ascendente durante el año, cerrando el 
2003 con un incremento de 12%. Las compras de bienes 
intermedios mostraron una fuerte correlación con el com- 


ASAMBLEA GENERAL 


A.G.-85 


portamiento expansivo de la industria. Las importaciones 
de bienes de capital exhibieron una recuperación en los 
últimos meses del año, aunque partiendo de niveles muy 
deprimidos. El crecimiento en las importaciones de bienes 
de consumo -a pesar del elevado nivel del tipo de cambio 
real- reflejó la dinámica ascendente del gasto privado. 


La cuenta capital y financiera registró un leve superávit 
en 2003 producto de entradas de divisas canalizadas a 
través del sector público no financiero (por los desembol- 
sos netos de los organismos financieros internacionales) 
compensadas, en parte, por salidas netas através del sector 
financiero (por la acumulación de activos netos en el exte- 
rior). 


La principal fuente de entradas de capitales al país, sin 
embargo, fueron los ingresos de divisas por movimientos 
no relevados que aparecen contabilizados en el rubro “Erro- 
res y omisiones” de la balanza de pagos (U$S 1.232 millo- 
nes). Esta partida reflejó, principalmente, el paulatino retor- 
no de los capitales privados que habían salido del sistema 
relevado en 2002, como consecuencia de la crisis financie- 
ra. 


El fenómeno de las entradas de capitales del sector 
privado no financiero residente es consistente con un 
escenario de recuperación económica, la mejora de la con- 
fianza de los agentes residentes y la paulatina normaliza- 
ción del sistema financiero. 


Como consecuencia de la dinámica descrita de los flujos 
de capitales, los activos de reservas del Banco Central 
registraron un incremento de US$ 1.380 millones al cabo del 
año, revirtiendo, en parte, la reducción experimentada el 
año anterior (U$S 2.328 millones). 


Normalización del negocio bancario 


Los depósitos en moneda extranjera en el sistema ban- 
cario uruguayo exhibieron una tendencia ascendente du- 
rante todo el año. Se observó un crecimiento de las coloca- 
ciones del sector privado, tanto en los bancos privados, 
como en los bancos de propiedad estatal. El regreso de los 
depósitos al sistema se caracterizó por una marcada prefe- 
rencia por las colocaciones a la vista. 


El aumento sostenido de los depósitos tuvo lugar en un 
contexto de un fuerte descenso de las tasas de interés 
pagadas por los bancos. La reducción de las tasas pasivas 
en dólares durante 2003 -unos 250 puntos básicos para 
todos los plazos- no obedeció a la evolución de las tasas 
internacionales de referencia, ya que las mismas se mantu- 
vieron relativamente estables, sino a una menor percepción 
de riesgo del sistema financiero y al escaso dinamismo del 
mercado de crédito, en un entorno macroeconómico de 
mayor estabilidad. 


Del lado de los activos del sistema bancario, en 2003 
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finalizó el proceso de contracción del crédito al sector no 
financiero, observándose incluso un incipiente aumento 
del stock del crédito bruto vigente de los bancos privados 
hacia el final del año. 


Mejora el resultado primario del sector público 


El año pasado fue muy positivo desde el punto de vista 
de las finanzas públicas. El sector público consolidado 
cerró el 2003 exhibiendo un superávit primario de 3,2% del 
PIB, lo que representa una mejora cercana a 3% del PIB 
respecto al cierre del año anterior. El esfuerzo realizado en 
el control del gasto primario no se vio totalmente reflejado 
en el resultado global del sector público -que disminuyó 
desde 4,2% en 2002 a 3,0% en 2003-, debido al aumento de 
la carga de intereses de deuda, que pasó a representar 6,1% 
del PIB (contra 4,5% en el año anterior). 


Durante 2003, y especialmente en la segunda mitad del 
año, se observaron fuertes incrementos en la recaudación 
tributaria, al influjo de la reactivación de la economía. El 
buen desempeño de los ingresos de la Dirección General 
Impositiva (DGI) se explicó fundamentalmente por la mayor 
recaudación del IVA. Este tributo, que representa más de la 
mitad del total de ingresos de la DGI, exhibió altas tasas de 
crecimiento en los últimos meses del año, que superaron 
largamente las expectativas. Asimismo, la recaudación de 
comercio exterior (principalmente aranceles) también apor- 
tó mayores recursos alas arcas del Estado, debido al efecto 
conjunto de la depreciación de la moneda uruguaya y el 
aumento de los volúmenes importados. 


El gasto público se mantuvo dentro de los límites acor- 
dados con el FMI. Durante el año se continuó aplicando una 
política de austeridad fiscal basada en el estricto control del 
gasto discrecional. Como resultado de la misma, los egresos 
primarios del sector público no financiero disminuyeron 
cinco puntos porcentuales del PIB. El ajuste de los salarios 
de los funcionarios públicos y las pasividades por debajo 
de la inflación, el mayor control y la mejora de la eficiencia 
en las compras del Estado y la significativa reducción de los 
proyectos de inversión pública, fueron los mecanismos 
utilizados para reducir el gasto primario del Estado urugua- 


yo. 


1.2 NIVEL DE ACTIVIDAD Y EMPLEO 


1.2.1. Evolución del PIB 


En 2003 se revirtió la tendencia recesiva que había 
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mostrado la economía uruguaya en el cuatrienio anterior. El 
Producto Interno Bruto (PIB) fue 2.5% superior al de 2002. 
Se trató de una recuperación vigorosa que comenzó en los 
primeros meses del año y se aceleró a partir del segundo 
trimestre. Al cabo del año, el nivel de actividad acumuló un 
crecimiento de 15.3% en términos desestacionalizados. La 
expansión fue favorecida por la existencia de capacidad 
instalada ociosa, generada luego de cuatro años de rece- 
sión. La caída del PIB durante el período 1999-2002 -espe- 
cialmente en el último año- fue de tal magnitud que, apesar 
de la fuerza de la reactivación, el nivel de actividad eco- 
nómica en 2003 se ubicó un 15.6% por debajo del de 
1998. 


Un escenario internacional más favorable contribuyó 
indudablemente a la recuperación de la economía uruguaya 
en 2003. En ese sentido, se destacó el dinamismo de la 
economía argentina y la evolución favorable de las varia- 
bles financieras en Brasil. También merece destacarse, el 
incremento de demanda externa que experimentó la indus- 
tria frigorífica, tras la reapertura de los mercados de Canadá 
y Estados Unidos, que habían permanecido cerrados como 
consecuencia de la crisis de la fiebre aftosa desencadenada 
en el segundo trimestre de 2001. A su vez, la apreciación del 
euro, del peso argentino y del real brasileño respecto a la 
divisa estadounidense, coadyuvó a un sustancial incre- 
mento de la competitividad de la producción uruguaya. 


La mejora de los términos del intercambio -derivada del 
aumento de los precios de los commodites en los mercados 
internacionales- también constituyó un shock positivopara 
nuestro país. Finalmente, Uruguay se vio favorecido por la 
reducción de las tasas de interés internacionales, impulsa- 
da por la política monetaria estadounidense. Los flujos de 
capitales hacia los mercados emergentes en búsqueda de 
colocaciones financieras más atractivas, propiciaron una 
suba generalizada de los precios de los títulos de deuda de 
dichos países y una marcada caída de los indicadores de 
riesgo soberano. 


La estabilización del sistema financiero favoreció la 
expansión económica. Los depósitos exhibieron una ten- 
dencia creciente a lo largo del año. Del lado del crédito, las 
restricciones financieras que enfrentaban las familias y las 
empresas se fueron debilitando. Hacia mediados del año se 
detuvo la contracción del crédito bancario, e incluso, se 
observó una incipiente recuperación enlos préstamos otor- 
gados por los bancos al sector privado no financiero en el 
último cuatrimestre del año?. La sostenida disminución de 
las tasas de interés, por su parte, estimuló las decisiones de 
gasto. Por otro lado, se desarrollaron instrumentos finan- 
cieros no tradicionales que canalizaron recursos hacia la 
actividad agropecuaria *. 
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Luego del éxito de la operación de canje de títulos de 
deuda pública y en un contexto macroeconómico de menor 
incertidumbre, los agentes económicos se mostraron más 
optimistas respecto a las perspectivas de la economía uru- 
guaya, lo que incentivó las decisiones de producción y de 
gasto que habían sido postergadas el año anterior. 


Los sectores productores de bienes transables fueron 
los que lideraron la reactivación de 2003, destacándose la 
contribución de la actividad agropecuaria y de una porción 
importante de la industria manufacturera. 


La notable expansión de la actividad agrícola (30%) 
refleja, básicamente, el crecimiento de la producción de 
cereales y oleaginosos que estimuló la mejora de los precios 
internacionales. En la actividad pecuaria, fue notorio el 
dinamismo de la producción vacuna asociado al alza de los 
precios recibidos por los productores. Otros rubros, como 
la lechería o la producción granjera también exhibieron una 
importante recuperación. 


La sustitución de importaciones y la mejora de la deman- 
da externa contribuyeron a la recuperación de la industria 
manufacturera. Por un lado, las ramas industriales que 
enfrentaban mayor competencia del exterior en el mercado 
interno, pudieron desplazar producción importada, gracias 
a su mayor nivel de competitividad. 


Por otro lado, las ramas exportadoras y que a la vez 
abastecen prácticamente la totalidad de la demanda interna, 
como la industria frigorífica, la fabricación de productos 
lácteos y la molinería, se vieron favorecidas por la mayor 
demanda externa y los mejores precios internacionales. 


La apertura de la refinería de petróleo, luego de un 
prologando cierre (la planta de ANCAP había permanecido 
cerrada entre setiembre de 2002 y marzo de 2003 debido a 
tareas de mantenimiento), también tuvo una incidencia 
importante en la recuperación industrial de 2003. 


La mayor corriente de bienes generada por la expansión 
de la actividad agrícola e industrial tuvo un efecto 
dinamizador sobre los sectores de “Transporte ycomunica- 
ciones” y “Comercio, restaurantes y hoteles”. Este efecto 
se vio reforzado por el crecimiento que registró el volumen 
físico de las importaciones. Estos sectores también se 
vieron beneficiados por la reactivación del turismo recep- 
tivo, en la medida que éste recurrió a los servicios de 
comercios, restaurantes y hoteles domésticos y al transpor- 
te de empresas uruguayas. 


El crecimiento de 1.1% del agregado "Otros"* reflejó, 
básicamente, la recuperación de la demanda interna y el 
incremento del turismo. En efecto, el comportamiento de 
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este rubro estuvo determinado por el aumento de los dere- 
chos de importación y el dinamismo de algunos servicios. 
La demanda de los turistas seguramente tuvo una influen- 
cia importante en la expansión de los servicios de esparci- 
miento (9%). También se observó un importante dinamismo 
en los servicios prestados a las empresas. 


Por su parte, la construcción exhibió una recuperación 
más lenta. Este sector se caracteriza por su tendencia a 
rezagar los ciclos del PIB. El nivel de rentabilidad poco 
estimulante para iniciar nuevos emprendimientos privados 
y las restricciones presupuestales del sector público, fue- 
ron obstáculos para un mayor dinamismo del sector. 


1.2.2. Oferta y demanda globales 


El año 2003 se caracterizó por un comportamiento más 
expansivo del sector privado -que compensó ampliamente 
el ajuste del sector público- lo que dio lugar a unareducción 
del excedente de la nación por transacciones corrientes. La 
absorción doméstica se incrementó 1.6% del PIB en 2003, 
crecimiento superior al que experimentó el Ingreso Bruto 
Nacional Disponible (1%). 


El consumo privado registró una expansión desde co- 
mienzos del año en términos desestacionalizados. El au- 
mento de la masa salarial -resultado de la expansión del 
empleo y la estabilización del salario real-, la percepción de 
mejoras significativas en el nivel de ingreso futuro de los 
hogares y un “efecto riqueza” positivo, derivado del au- 
mento del precio de los activos financieros, habrían expli- 
cado el mayor gasto en consumo de las familias uruguayas. 


En 2003 también se observó una recuperación de la 
inversión bruta, debido a una importante acumulación de 
productos agropecuarios en proceso y al crecimiento de la 
formación bruta de capital fijo en los últimos meses del año. 
No es de extrañar, entonces, que el aumento de la inversión 
bruta fija se haya traducido en una suba de las importacio- 
nes de bienes de capital en el mismo período. 


La disminución del saldo en cuenta corriente se procesó 
a través del aumento de las compras al exterior y de la 
reducción de la renta neta factorial. Se destaca la vigorosa 
recuperación de las importaciones de bienes y servicios, 
que resultó superior, en términos desestacionalizados, al 
repunte de las exportaciones. 


Las exportaciones de bienes y servicios, medidas a 
precios constantes, aumentaron en el promedio del año 
(4.1%). Los mejores precios internacionales, la reapertura 
de los mercados cárnicos de Estados Unidos y Canadá y la 
recuperación de la economía argentina, estimularon el cre- 
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cimiento de los volúmenes físicos de bienes exportados, 
especialmente los del sector primario y del sector 
agroindustrial. Por otra parte, se observó una expansión del 
turismo receptivo, explicable por el aumento del consumo 
privado en Argentina y por la mejora de la competitividad 
bilateral de Uruguay respecto a dicho país. 


El consumo y la inversión pública permanecieron muy 
restringidos, debido a las restricciones financieras que 
enfrentó el Estado uruguayo y alos compromisos asumidos 
con el Fondo Monetario Internacional. Cabe destacar, sin 
embargo, que la inversión pública -especialmente en maqui- 
narias y equipos- mostró señales de recuperación hacia 
finales del año. 


1.2.3. El mercado de trabajo 


La recuperación económica de 2003 se reflejó con menor 
intensidad en losniveles deempleo, por lo que -como suele 
suceder cuando una economía inicia un proceso de 
reactivación-, se produjo un incremento de la productivi- 
dad media de la mano de obra €. 
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Si se consideran variaciones interanuales, la demanda 
de trabajo se incrementó 5,6% en el cuarto trimestre de 2003, 
lo que representa alrededor de 65.000 nuevos puestos de 
trabajo ”, crecimiento que tuvo lugar, fundamentalmente, en 
el segundo semestre. El aumento de empleo alcanzó prácti- 
camente atodos los sectores de actividad, destacándose la 
creación de puestos de trabajo en la industria manufactu- 
rera, el comercio, restaurantes y hoteles, el servicio domés- 
tico y las actividades vinculadas al agro. 


El crecimiento de la oferta de trabajo entre el último 
trimestre de 2003 e igual período de 2002 fue sustancialmente 
inferior al del empleo, siendo posible estimar el aumentode 
la población económicamente activa en unas 26.000 perso- 
nas $ , Por lo tanto, parte del aumento de la demanda de 
trabajo se tradujo en una reducción de la desocupación 
(39.000 personas). 


La tasa de desempleo se mantuvo en niveles histórica- 
mente altos, con un promedio anual de 16,9% en 2003, muy 
similar a la tasa del año anterior (17%). Sin embargo, cabe 
destacar el descenso que registró esta tasa desde el máximo 
histórico registrado en el trimestre setiembre-noviembre de 
2002 (19.8%), al nivel de 15.4% enel último trimestre de 2003. 
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Cuadro 1.2.1 


EVOLUCIÓN DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 


Agro 
Industria 
Electricidad, gas y agua 
onstrucción 
omercio, restaurantes y hoteles 
ransporte y comunicaciones 
Otros 
Producto Interno Bruto 


Fuente: Banco Central del Uruguay 


(5) Cifras preliminares 
Cuadro 1.2.2 
OFERTA Y UTILIZACION FINAL 
variaciones porcentuales 
1999 2000 2001 2002 2003 
Oferta final -3.8 -1.0 
Producto Interno Bruto -2.8 -1,4 
Importaciones -5.8 0.1 
Utilización final -3.8 -1.0 
Utilización interna -2.7 -3.2 
Formación bruta de capital -9.8 -13.0 
Formación bruta de capital fijo -8.1 -13.1 | 
Maquinaria y Equipos -19.6 -14.9 
Sector Privado -21.9 -16.7 
Sector Público 97 -0.4 
Construcción 4.4 -10.6 y -11.2 
Sector Privado -3.3 -10,3 ; -22.3 -10.6 
Sector Público 19.4 -11.0 4 -29.2 -12.2 
Variación de existencias -23.4 -12.1 -52.3 488.8 
Consumo 13 -1.4 h -15.9 | A 
Sector Privado -1.5 -1.6 z -16.9 -1.0 
Gobierno D.6 -0.3 z -9.3 -2.0 
Exportaciones -7.4 6.4 h -10.3 4.1 


Fuente: Banco Central del Uruguay 

(1) Cifras preliminares 

(2) Dado que el gasto de consumo final privado se determina en forma residual, recoge errores y 
omisiones en la medición de otras variables, en particular de la que se hizo de la variación de 
existencias 
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Cuadro 1.2.3 


MERCADO DE TRABAJO 


Tasa de Tasa de 
leo desocupación 


Fuente: Instituto Nacional de Estadistica 


Cuadro 1.2.4 


MERCADO DE TRABAJO 
variaciones porcentuales 
Demanda de 


trabajo Desocupación 


(2) (3) 


-2.2 10.9 
-1,1 21.3 
0.6 16.0 
-3.5 9.2 

5.6 -14.9 


Fuente: Estimado a partir de la Encuesta de Hogares del Instituto Nacional de Estadistica 

(1) Oferta de trabajo: A la población urbana mayor de 14 años proyectada al 30 de junio de cada 
año, se le aplica el promedio mensual de la tasa de actividad de dicho año. 

(2) Demanda de trabajo: A la población urbana mayor de 14 años proyectada al 30 de junio de cada 
año, se le aplica el promedio mensual de la tasa de empleo de dicho año. 

(3) Desocupación = Oferta de trabajo - Demanda de trabajo 
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Gráfica 1.2.3 
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Gráfica 1.2.5 
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1.3. PRECIOS, SALARIOS Y TIPO DE CAMBIO REAL 
1.3.1. La inflación en 2003 


La inflación registró una importante reducción en 2003. 
La variación punta a punta del Indice de Precios al Consumo 
(IPC) fue de 10.2%, luego de haber llegado a 25,9% en 2002. 
La política monetaria implementada durante el año, la evo- 
lución del nivel de actividad y los ajustes de precios rela- 
tivos, contribuyeron a explicar tal comportamiento de la 
tasa de inflación. 


Del lado monetario, la subestimación de la demanda real 
de dinero y la sobrestimación del multiplicador de la base 
monetaria, determinaron que la tasa de inflación terminara 
por debajo del valor proyectado por la Autoridad Monetaria 
(un análisis más detallado de este punto se realiza en la 
sección 1.5). 


También habría jugado un papel importante, en forma 
consistente con la presunción de que el canal monetario no 
es el único que influye en la evolución de los precios 
internos en el corto plazo, el hecho de que el PIB se mantu- 
viera por debajo de su nivel potencial. 


El sustancial incremento registrado por la inflación ex- 
terna relevante tuvo poco impacto en los precios de los 
bienes transables en el ámbito internacional. La debilidad 
de la demanda interna impidió trasladar completamente el 
aumento de los precios internacionales hacia los precios 
minoristas domésticos. 


En 2003 se destacó el aporte inflacionario de las tarifas 
públicas, en especial las fijadas por ANCAP. Estas reflejan 
el impacto del aumento del precio internacional del crudo, 
que obligó a incrementar los precios de los bienes y servi- 
cios producidos por ésta y las demás empresas públicas por 
encima de la inflación, en consonancia con sus costos de 
producción. Las severas restricciones fiscales existentes 
impidieron amortiguarestos shocks con cargo alas utilida- 
des de las empresas y sus transferencias a la Tesorería. 


1.3.2. La inflación y la política monetaria 


La variación efectiva del IPC fue sustancialmente infe- 
rior a las proyecciones del Banco Central, pese a que se 
cumplieron estrictamente las metas de base monetaria opor- 
tunamente establecidas. La variación de la base monetaria 
no dio lugar al incremento proyectado de precios debido, 
fundamentalmente, a dos factores: En primer lugar, la de- 
manda real de dinero (definida de acuerdo al agregado M1) 
resultó mayor que la prevista en el programa monetario. La 
reactivación económica fue más intensa y la reducción de 
tasas de interés fue más acelerada respecto a lo esperado, 
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lo que se reflejó en un mayor nivel de monetización de la 
economía. 


En segundo lugar, el aumento de las reservas bancarias 
excedentes de los bancos, determinó un menor multiplicador 
monetario y, por ende, una menor oferta nominal de dinero. 
Esto fue consecuencia de una elevada preferencia por la 
liquidez de las instituciones bancarias, en un contexto de 
escasas alternativas atractivas de colocación en moneda 
nacional. Nila disminución de las tasas de encaje legal ni la 
menor remuneración de los depósitos call en el BCU, tuvie- 
ron efectos visibles sobre dicha estrategia de los bancos 
hasta el mes de noviembre. 


Así las cosas, y dada la oferta de base monetaria fijada 
por el BCU, el equilibrio en el mercado monetario sólo fue 
posible con un nivel de precios significativamente menoral 
proyectado. 


1.3.3. La inflación y el ciclo económico 


En un contexto de subutilización de factores producti- 
vos, tanto en lo referente al trabajo (desocupación) como al 
capital (capacidad ociosa), la vigorosa recuperación que 
experimentó la economía uruguaya en 2003 no dio lugar a 
presiones inflacionarias. 


El elevado nivel de la tasa de desempleo y las ganancias 
de productividad derivadas del proceso de reactivación (el 
empleo creció en menor medida que el producto) determina- 
ron que, prácticamente, no existieran subas de precios 
originadas por mayores costos laborales unitarios de las 
empresas. 


Por otra parte, si bienen 2003 se observó una incipiente 
recuperación del gasto privado, el mismo se mantuvo en ni- 
veles muy deprimidos en términos absolutos, lo que no fa- 
voreció la recomposición de los márgenes de comerciali- 
zación del comercio minorista. Es más, teniendo en cuenta 
que el Indice de Precios al Productor de Productos Nacio- 
nales creció 20,5% y que los precios de los bienes importa- 
dos habrían crecido alrededor de 25% ”-ambas variaciones 
sustancialmente superiores al incremento del IPC-, se po- 
dría concluir que en 2003 los márgenes de comercialización 
del comercio minorista continuaron reduciéndose. 


1.3.4. Evolución de los precios relativos 


El abaratamiento en términos relativos que experimenta- 
ron tanto los bienes y servicios no transables como los que 
se transan a escala regional, determinó que la variación del 
IPC fuera 1,7 puntos porcentuales inferior a la variación de 
los precios de los bienes comercializables internacio- 
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nalmente (11,9%). Los bienes y servicios que el BCU clasi- 
fica como no transables se encarecieron 9,6% al cabo del 
año, en tanto que los precios de los productos que se 
transan en la región lo hicieron 9,3% en dicho período. 


El notable incremento del promedio ponderado de los 
precios considerados en el rubro “Carnes y derivados” 
(34%) explica más de la mitad del encarecimiento de los 
bienes transables internacionalmente. El aumento de la 
demanda externa, derivado de la superación de la crisis de 
la fiebre aftosa, fue el principal factor explicativo del aumen- 
to del precio relativo de la carne. 


Por su parte, la expansión de la demanda turística -de- 
rivada de la recuperación económica en Argentina (efecto 
ingreso) y de la mayor capacidad de competencia de los 
precios uruguayos en la región (efecto precio)-, así como 
factores de oferta (la evolución del precio de la carne y su 
peso en el encarecimiento que en términos relativos tuvie- 
ron las comidas fuera del hogar), habrían contribuido al 
aumento de los precios de los bienes y servicios 
comercializables regionalmente. Sin embargo, el moderado 
incremento de los salarios compensó parcialmente dicho 
fenómeno. 


Como ya se mencionó, entre los bienes y servicios no 
transables se destaca el aporte inflacionario de las tarifas 
públicas. Estas se incrementaron 22% en promedio, desta- 
cándose el aumento de los combustibles (28%). La política 
tarifaria aplicada obedeció a la necesidad de que las empre- 
sas públicas reflejaran en sus precios íntegramente sus 
aumentos de costos de producción y generaran excedentes 
compatibles con el rendimiento requerido sobre el capital en 
ellas invertido, de modo de coadyuvar al cumplimiento de 
las metas comprometidas por el gobierno con el FMI. 


Por otra parte, el encarecimiento del transporte capita- 
lino, explicable por los mayores precios del combustible, 
tuvo una incidencia determinante en el aumento de los 
precios administrados por la Intendencia Municipal de 
Montevideo. 


Cabe mencionar, finalmente, el abaratamiento en térmi- 
nos relativos que registraron los bienes y servicios no 
transables cuyos precios no están administrados, lo que 
reflejó la continuidad del ajuste iniciado en 2002. 


1.3.5. Otros precios de la economía 


El Indice de Precios al Productor de Productos Naciona- 
les (IPPN) creció 20,5% en 2003. Para explicar esta variación 
fueron determinantes los mejores precios percibidos por el 
sector pecuario y la industria frigorífica, así como el enca- 
recimiento del petróleo. 


Los aumentos de precios percibidos porlos productores 
en aquellas actividades sujetas a alta competencia de pro- 
ductos importados en el mercado interno, fueron 
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sustancialmente menores al promedio del IPPN y, en gene- 
ral, similares a la variación del IPC. En ciertos mercados, 
debido a factores de demanda, los incrementos fueron 
extremadamente reducidos, tal el caso de la fabricación de 
productos textiles y de material de transporte. 


El Indice del Costo de la Construcción, por su parte, 
creció 9,3%, casi un punto porcentual menos que el IPC. No 
es de extrañar que no haya habido presiones del sector 
construcción sobre el resto de los precios, enla medida que 
se trata de uno de los sectores más rezagados respecto al 
ciclo general de la economía. La rentabilidad en la industria 
de la construcción privada, no sólo sufrió un importante 
deterioro, debido a la devaluación de la moneda ocurridaen 
2002, sino que continuó cayendo -aunque a un ritmo mucho 
menor- a lo largo de 2003. 


El Indice de Precios Implícitos del PIB registró un creci- 
miento de 7,4% entre el último trimestre de 2003 e igual 
período de 2002, mientras que la variación promedio anual 
fue 17,9%. Ambas variaciones fueron inferiores a las regis- 
tradas, tanto por los precios minoristas como por los mayo- 
ristas, lo que sería consecuencia de la diferente composi- 
ción sectorial de los distintos índices. En efecto, mientras 
que los sectores no transables tendrían una mayor inciden- 
cia en el deflactor del PIB que en el IPC, el IPPN sólo 
computa bienes transables. Por otro lado, también son 
importantes en la composición del deflactor del PBI otros 
precios, cuya tasa de crecimiento fue inferior a la del IPC y 
el IPPN, como son los salarios públicos y la renta de la 
vivienda. 


1.3.6. La evolución de los salarios 


En 2003, el salario real disminuyó 12,4% en promedio 
respecto al año anterior, mientras que se observó un des- 
censo de 3,4% en la comparación interanual. Los asalaria- 
dos del sector privado fueron los que sufrieron la mayor 
disminución del poder de compra de sus remuneraciones 
(4,7% contra 0,7% de los trabajadores públicos, en la com- 
paración entre extremos). La evolución salarial a nivel del 
sector público no fue uniforme. En efecto, a diferencia de lo 
ocurrido en 2002, el poder adquisitivo de los trabajadores 
de las Intendencias fue el más afectado, mientras que la 
caída de salario real en las empresas públicas fue la de 
menor entidad. 


Los mayores incrementos nominales de salarios en el 
sector privado se observaron en las actividades que pre- 
sentaron mejores condiciones de rentabilidad. En efecto, 
los salarios de laindustria manufacturera, sector productor 
de bienes transablesinternacionalmente, crecieron 6,4% en 
la comparación interanual, en tanto que el aumento prome- 
dio de los salarios de los sectores que producen 
mayoritariamente bienes y servicios no transables, se esti- 
ma fue del orden de 4,5%. 


En 2003 se detuvo, prácticamente, la reducción de los 


1.3.7. Capacidad de competencia de los precios urugua- 
os 


< 


Entre diciembre de 2002 y diciembre de 2003, el tipo de 
cambio real (TCR) multilateral '*, indicador tradicionalmen- 
te utilizado para medir la capacidad de competencia global 
de la economía uruguaya, habría crecido 21,2%. Cabe des- 
tacar que se registraron aumentos sustanciales de 
competitividad, tanto con Argentina (18,8%), con Brasil 
(30,3%) como con países fuera de la región (10,7%). 


La apreciación del euro, del peso argentino y del real 
brasileño (con caídas interanuales de la cotización de la 
divisa estadounidense de 17% sisela expresa eneuros y de 
15% y 18,6% enlos mercados argentino y brasileño, respec- 
tivamente), fue el principal factor explicativo del crecimien- 
to del TCR multilateral que experimentó Uruguay alo largo 
de 2003. 


En el segundo semestre del año las variables fundamen- 
tales que determinan el comportamiento del tipo de cambio 
real en el largo plazo, habrían presentado mejoras significa- 
tivas (recuperación de la relación gasto-producto, incre- 
mento de la relación de términos del intercambio, aumento 
del nivel de productividad de la economía). Esto podría 
presionar al alza a los precios domésticos expresados en 
dólares en 2004. 
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Apéndice. La inflación subyacente 


La variación del IPC tiene sesgos que no la hacen apro- 
piada para medir la verdadera tendencia inflacionaria de la 
economía. Dichos sesgos derivan del tipo de ponderadores 
utilizados en su construcción y de la influencia de factores 
transitorios. Por tanto, resulta relevante recurrir a la infor- 
mación más desagregada de las variaciones de precios y a 
los modelos de series de tiempo para desentrañar el compo- 
nente común -o inflación subyacente- delas variaciones de 
precios minoristas. 


Por tanto, para poder extraer conclusiones sobre la 
inflación subyacente, se consideró el componente tenden- 
cia-ciclo !! de las siguientes series: 


a) La variación mensual del IPC. 


b) El primer componente principal de las variaciones 
mensuales de 38 índices elaborados a partir de los 
utilizados para el cálculo del IPC 2. 


c) La media trunca de las variaciones mensuales de los 
precios incluidos en el IPC. En este cálculo se exclu- 
yen las 25 variaciones de precios más altas y las 25 
más bajas en un total de 310. 


d) La mediana de las 310 variaciones mensuales de 
precios minoristas incluidos en el IPC 


El componente tendencia-ciclo de estas series presentó 
una tendencia declinante en la primera mitad del año, pero 
mostró mayores incrementos hacia fines de 2003 !3 . Se 
podría concluir, por tanto, que la recuperación económica 
habría generado un quiebre alcista de la tendencia 
inflacionaria en los últimos meses del año. Estaincipiente 
tendencia al alza en la inflación fue enfrentada a través de 
la implementación de una política monetaria de sesgo 
contractivo en los primeros meses de 2004. 
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Cuadro 1.3.1 


LA INFLACIÓN URUGUAYA EN LOS ULTIMOS AÑOS 
variaciones porcentuales, últimos doce meses 
E a a | 


1099 1 2090 (2001 | 2002 | 2008 | 


. Variación del IPC (1) 25.9 10.2 
Transables internacionales 1.4 43 1.5 38.6 11.9 
Transables regionales 5.2 2.9 3.0 18.6 9.3 
No transables 5.2 6.1 47 22.4 9.6 

. Variación precios relativos (2) ' 

Transables regionales 3.8 -1.3 15 -20,1 -2.6 

No transables 3.9 18 3.3 -16,3 -2.3 
3. Aporte precios relativos (3) 2.8 0.8 2.1 -12.7 “1.7 

Transables regionales 0.6 -0,2 0.2 -3.3 -0.4 

No transables 22 1.0 1.9 -9.4 -1.3 
4. Inflación externa relevante 6.1 10.0 3,5 34.8 32.6 
ajustada por devaluación 

Inflación externa relevante (4) -12.7 2.5 -8,4 -30.3 23.5 

Devaluación (5 7.6 7.3 13.1 93.5 7.4 


Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del Instituto Nacional de Estadística y Fondo 
Monetario Internacional 


(1) La metodología utilizada para la descomposición del IPC puede encontrarse en "Un modelo para 
comprender la "Enfermedad Uruguaya”. Bergara M.:Dominioni,D.;¡Licandro,J.. Revista de Economía 
del Banco Central del Uruguay, Vol.2N*2, Segunda Época, Noviembre de 1995. 

(2) Se compara con inflación de transables internacionales 

(3) Variación de precios relativos, ponderada por la importancia en la canasta del IPC del tipo de bienes 
y servicios considerado 

(4) A partir de los precios mayoristas expresados en dólares de la Unión Europea, Japón y Estados 
Unidos y de las precios minoristas también expresados en la divisa norteamericana de Argentina y 
Brasil. Se trabaja con ponderaciones variables. Las de los paises de fuera de la región surgen de la 
importancia que los mismos tienen en el comercio exterior uruguayo de bienes (exportaciones más 
importaciones) del año anterior. Para calcular el peso asignado a los precios regionales no sólo se 
consideran las exporlaciones e importaciones de bienes, sino que se liene en cuenta, además, las 
estimaciones de los créditos y débitos del rubro Viajes de la Balanza de Pagos uruguaya con 
Argentina y Brasil, 

(5) A partir de la cotización interbancaria vendedora del dálar estadounidense 
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Cuadro 1.3.2 


INFLACION DE BIENES Y SERVICIOS 
NO TRANSABLES 


variaciones porcentuales a fin de periodo 


1. Variación no transables do ; : 224| 9.6 
Tarifas 216 
Salud 6.4 
Enseñanza 45 
Política departamental 18.3 
Otros 5.1 

. Variación precios relativos |? 2.3 
Tarifas 9,7 
Salud -5.5 
Enseñanza -7.4 
Política departamental 6.5 
Otros -6.8 

3. Aporte precios relativos |* 1.3 
Tarifas 10 
Salud -0.5 
Enseñanza -0.3 
Política departamental 0.3 
Otros -1.8 


Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica 
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(1) La metodología utilizada para la descomposición del IPC puede encontrarse en "Un modela 
para comprender la "Enfermedad Uruguaya*. Bergara, M.: Dominioni, D. ; Licandro, J.. 
Revista de Economía del Banco Central del Uruguay, Vol.2, N*2, Segunda Época, 


Noviembre de 1995. 
(2) Se compara con inflación de transables internacionales 


(3) Variación de precios relativos, ponderada par la importancia en la canasta del IPC del tipa 


de bienes y servicios considerado 
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Cuadro 1.3.3 


IPC Y COMPONENTE PRINCIPAL 
DE VARIACIONES MENSUALES DE 
PRECIOS AL CONSUMO 


Componente principal 
Variación mensual de las 
del IPC variaciones mensuales 
precios al consumo 


Componente Componente 
tendencia-ciclo tendencia-ciclo 
% 
Enero 


Febrero 


Marzo 
Abril 

Mayo 
Junio 

Julio 
Agosto 
Setiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 


Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica 
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Cuadro 1.3.4 


MEDIANA Y MEDIA TRUNCA 
DE VARIACIONES MENSUALES DE LOS 
PRECIOS AL CONSUMO 


Componente 
tendencia-ciclo 
% 


Componente 
tendencia-ciclo 


Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 

Mayo 
Junio 

Julio 
Agosto 
Setiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 


Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del Instituto Nacional de Estadística 


(1) Mediana de las variaciones de los 310 índices de precios incluidos en el IPC 
(2) Media trunca: media de las variaciones de los 310 indices de precios incluidos en el IPC, sin 
considerar, ni las 25 variaciones de precios más altas, ni las 25 más bajas 
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Cuadro 1.3.5 
SALARIOS 


variaciones porcentuales diciembre contra diciembre 


Salarios nominales 
Total del país 
Sector público 
Gobierno Central 


Empresas Públicas 
Intendencias 
Sector Privado 


Salarios reales 
Total del país 
Sector público 
Gobierno Central 
Empresas Públicas 
Intendencias 
Sector Privado 


Salarios en dólares 
Total del pais 
Sector público 
Sector Privado 


Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica 


Cuadro 1.3.6 


SALARIOS REALES 


Variación promedio respecto al año anterior (en %) 


IN IE IES AE A 


otal del país 


Sector público 
Gobierno Central 
Empresas Públicas 
Intendencias 


a E El 


Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica 
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Cuadro 1.3.7 


INDICADORES DE CAPACIDAD DE COMPETENCIA 
vanaciones gor porcentuales As doce meses 


[FP strerresional | Argentina | Brasil [Tomi 


Fuente: Elaboración propia sobre la basa de datos dol Instituto Nacional de Estadística y el Fondo 
Monetario Internacional. 


(1) Se comparan los precios mayoristas expresados en dólares de la Unión Europea, Japón y Estados 
Unidos con los precios minoristas también expresados en dólares de Uruguay. Se trabaja con 
ponderaciones variables que surgen de la importancia que los paises considerados tienen en el 
comercio exterior uruguayo de bienes (exportaciones más importaciones) del año anterior 

(2) Los precios minoristas expresados en dólares de cada país se comparan con los de Uruguay. 

Las ponderaciones correspondientes a la Unión Europea, Japón y Estados Unidos se calculan de 
acuerdo a lo indicado en (1). Para determinar el paso asignado a los precios argentinos y brasileños, 
no sólo se consideran a las exportaciones e importaciones de bienes, sino que se tienen en cuenta, 
además, las estimaciones de los créditos y débilos del rubro Viajes de la Balanza de Pagos 
uruguaya con Argentina y Brasil 
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Gráfica 1.3.1 


INFLACIÓN ÚLTIMOS DOCE MESES 


80 


Mayorista 


60 


Minorista 
40 


20 


-20 
9812 99.12 00 12 0112 0212 0312 


Gráfica 1.3.2 


INFLACIÓN SEGÚN CATEGORÍA DE BIENES 


Últimos doce meses 
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Gráfica 1.3.3 


Componente principal . 
Variaciones mensuales precios consumo 


: 3.97 0393 0399 03.00 0301 0302 03 03 03.04 


—=- Componante principal -—— Componente tendencia ciclo 


1.4.1. El resultado global 


El Sector Público Global exhibió un déficit equivalente a 
3% del PIB en 2003 '*, aproximadamente un 1% inferior al 
registrado en los cuatro años previos. La mejora también 
fue importante medida en dólares corrientes: el déficit con- 
solidado del sector público pasó de U$S 540 millones en 
2002 a U$S 329 millones en 2003. El aumento de la recauda- 
ción, debido ala reactivación económica, y el mantenimien- 
to de una política fiscal contractiva, caracterizada por el 
abatimiento de los gastos discrecionales y el incremento 
real de las tarifas públicas, permitió reducir el desequilibrio 
fiscal. 


El sector público consolidado cerró el 2003 con un 
superávit primario '% equivalente a 3,2% del PIB, lo que 


cipalmente, por las Empresas Públicas (2,2% del PIB) y, en 
menor medida, por el Gobierno Central (1% del PIB ). 


Por otra parte, el sector público debió hacer frente al 
pago de intereses de deuda por 6,1% del PIB. La significa- 
tiva mejora del resultado primario revela el esfuerzo realiza- 
do para adecuar la situación fiscal al aumento del peso de 
la deuda pública generado tras la crisis del año 2002. 


En 2003, los ingresos tributarios del Gobierno Central 
crecieron 7,2% entérminos reales, entanto que los ingresos 
no tributarios aumentaron 4,7%. Cabe destacar que la me- 
jora de estos ingresos fue, fundamentalmente, de carácter 
endógeno, ya que respondió al mayor nivel de actividad 
económica y no a medidas de política económica '? . Sin 
embargo, los ingresos del Banco de Previsión Social (BPS) 
acusaron una significativa reducción en 2003 (27,8% en 
términos reales), profundizando la tendencia exhibida el 


año anterior, al influjo de la disminución de la masa salarial 


Dicha evolución, junto con una leve caída de los ingre- 
sos departamentales y pese al mejor resultado operativo 
obtenido por las Empresas Públicas, determinó que los 
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ingresos consolidados del Sector Público no Financiero 
(SPNE) se redujeran levemente respecto al año anterior 
(1,6% en términos reales). Esto, conjuntamente con el au- 
mento del PIB, implicó una disminución de la presión 
tributaria desde 30,9% del PIB en 2002 a 30,2% del PIB en 
2003. 


Por su parte, el gasto consolidado del SPNF experimentó 
una nueva reducción en 2003 (5,1% en términos reales). Ello 
fue el resultado de dos comportamientos disímiles: por un 
lado, la carga de intereses aumentó sustancialmente (42% 
en términos reales), producto del mayor stock de deuda y la 
variación de los precios relativos. Por otro lado, el gasto 
primario se contrajo en forma importante (10,8% real). 


En términos del PIB, el gasto primario se redujo 3,6 
puntos en 2003, acumulando casi 6 puntos en los últimos 2 
años, lo que pone de manifiesto el significativo ajuste que 
se ha llevado adelante en un período de tiempo relativamen- 
te corto. 


La reducción comentada de los egresos primarios se 
observó en todos los componentes del gasto corriente, 
mientras que se produjo un leve aumento en las inversiones 
(3,2% real)!” . Dentro del gasto corriente se destacan por su 
incidencia las disminuciones en las remuneraciones (17,9% 
real) y en las prestaciones a la seguridad social (12,8% real). 


1.4.2. Gobierno Central 


Como se expresó anteriormente, la reactivación repercu- 
tió positivamente en las cuentas públicas. Los ingresos del 
Gobierno Central registraron un aumento de 2,2% en térmi- 
nos reales. Los ingresos más ligados al ciclo económico 
crecieron en mayor proporción (5,3%), liderados por el 
aumento de la recaudación de la DGI (5,7%)'* . 


Esta recuperación se explicó en buena medida por el 
comportamiento favorable del principal impuesto, el IVA, 
que aumentó su recaudación respecto a 2002 (7,6%), impul- 
sado básicamente porelIVA que grava alas importaciones. 
Esta tendencia alcista fue acompañada por el COFIS y el 
impuesto al patrimonio, mientras que la recaudación de IRIC 
y especialmente de IMESI continuó descendiendo. En este 
último caso se produjo una marcada caída de la base 
imponible '” , 
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La recaudación de los impuestos que gravan al comercio 
exterior, principalmente a las importaciones, aumentó 
sustancialmente (16% en términosreales), y contribuyó a la 


volúmenes importados, como de un “efecto precio”, debido 
a la evolución del tipo de cambio real ? , 


El resto de los ingresos mostró una caída importante 
(13% real). La mayor recaudación de IRP (14,5% real) no fue 
suficiente para compensar los menores aportes de las Em- 


Los egresos totales, por su parte, se mantuvieron prác- 
ticamente constantes (aumento de 0,9% real), debido a la 


ses de la deuda pública (42% real). 


La reducción observada en el gasto primario obedeció, 


(10,4%), mientras que una nueva reducción de la masa 
salarial en 2003 afectó a la baja a las transferencias a la 
Previsión Social (9,4%)% . La inversión pública, por su 
parte, experimentó una nueva reducción (6,8%), siguiendo 
el comportamiento de los últimos años. Las transferencias 
a otros organismos también se redujeron, aunque en menor 
medida (3,1%), mientas que el rubro de gastos no persona- 
les, que se había ajustado fuertemente el año pasado, fue el 
único que aumentó (6,8%). 


Como ya se dijo, los intereses de la deuda pública 
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moneda extranjera. El mantenimiento de la tasa Libor en 
niveles históricamente bajos, impidió un aumento aún más 
importante de esta partida Y. 


Como resultado de la evolución descrita de los ingresos 
y egresos del Gobierno Central, se generó un déficit equi- 
valente a U$S 499 millones (4,5% del PIB), lo que representó 
cierta mejoría respecto al guarismo alcanzado en el año 
anterior. Este resultado se compone de un superávit prima- 
rio de U$S 115 millones (1% del PIB) y un alto monto de 
intereses (USS 614 millones, 5,5% del PIB ). Esta situación, 
que se agudizó en el último bienio, muestra la restricción 
que impone la dinámica expansiva de la Deuda Pública 
manifestada en los últimos años, al comportamiento futuro 
de las finanzas públicas. 


1.4.3. Empresas Públicas 


Contrastando con lo sucedido el año anterior, los ingre- 
sos corrientes netos de las empresas públicas crecieron en 
términos reales (7,1%). Ello se explica por un importante 
aumento de las tarifas en términos reales (la tarifa promedio 
global presentó un aumento real de 18,5%), ya que en 
volumen físico las ventas de las cuatro principales Empre- 
sas Públicas se redujeron ” , 


El comentado aumento de los ingresos se debió al caso 
de ANCAP. La evolución alcista del precio del petróleo 
determinó un marcado ajuste de sus tarifas % ,como se vio 
en el apartado 1.3.4, lo que le permitió aumentar 
sustancialmente sus ingresos. El ingreso del resto de las 
empresas en su conjunto permaneció estancado. 


En contraste con lo anterior, los egresos corrientes 
aumentaron (8,9% real), debido a las mayores compras de 
bienes y servicios influidas, principalmente, por las mayo- 
res compras de crudo de ANCAP, producto del ya comen- 
tado incremento del precio del barril en el mercado mundial 
y de la variación de precios relativos. 


Por otro lado, conviene detenerse en el comportamiento 
de las inversiones. Estas se habían ajustado en forma 
importante en 2002, tanto las de activo fijo como por varia- 
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ción de stocks. Este año se observó un aumento significa- 
tivo de las inversiones en términos reales (26,9%), que se 
explica por la acumulación de stocks. Como contrapartida, 
la inversión en activo fijo se redujo sustancialmente (22,6% 
real), lo que provocó una reducción de la inversión fija en 
términos del PIB (pasó de 1,7% a 1,3% del PIB entre 2002 y 
2003), alcanzando el nivel más bajo de los últimos diez años. 
Cabe destacar que este comportamiento es uniforme en 
todas las empresas. 


El resultado de las empresas públicas antes de impues- 
tos directos y transferencias fue equivalente a U$S 387 
millones (3,5% del PIB), nivel similar al alcanzado el año 
anterior con relación al producto. Por otra parte, se redujo 
el pago de impuestos directos (la reducción del pago de 
IRIC supera al aumento del pago del impuesto al Patrimo- 
nio). Asimismo, se destaca la disminución de los aportes a 
Rentas Generales (51,3% en términos reales)? . Esta evolu- 
ción determinó que las empresas de propiedad estatal ob- 
tuvieran un superávit de caja global equivalente a U$S 195 
millones al cabo del año (1,7% del PIB), cifra que resultó 
claramente mayor a la alcanzada en el año anterior (1% del 
PIB ). 


1.4.4. BPS 


Los indicadores vinculados al mercado de trabajo con- 
tinuaron mostrando la tendencia contractiva verificada en 
los años anteriores. De este modo, la reducción de la masa 
salarial en términos reales provocó una nueva disminución, 
tanto de los ingresos como de las prestaciones del BPS. 


La leve caída del empleo y la fuerte caída del salario real 
determinaron una importante contracción de los ingresos 
netos del BPS (27,8% en términos reales), impulsada, tanto 
por menores aportes privados, como del sector público” . 
Esta evolución fue acompañada por el mantenimiento de 
algunas exoneraciones otorgadas en el segundo semestre 
de 2002, mientras que las medidas discrecionales tomadas 
en 2003 fueron mixtas 2 , 


Por su parte, las prestaciones experimentaron una fuerte 
reducción en términos reales (12,8%), debido a la caída del 
salario real. Dicha evolución se observó, tanto enel caso de 
las prestaciones pasivas (-12,1%, que explicó 9,3 puntos de 
la variación total), como enel de las activas (-15,7%,con una 
incidencia de 2,9 puntos porcentuales en la variación total). 
Es de destacar la reducción en casitodoslosrubrosactivos, 
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incluyendo los pagos por seguro de desempleo. Los gastos 
de gestión, por su parte, se redujeron levemente (3,7% real), 
contribuyendo con 0,2 puntos porcentuales a la reducción 
de los egresos totales, que alcanzó a 12,4% en términos 
reales. 


La evolución descrita determinó que la situación finan- 
ciera del BPS se mantuviera en niveles similares a los de 
2002: el déficit antes de transferencias fue de 7,4% del PIB, 
versus 7,3% en el año anterior. Por lo tanto, las transferen- 
cias recibidas desde el Gobierno Central se mantuvieron 
estables en esos niveles. 


Finalmente, las transferencias a las Cajas Militar y Poli- 
cial volvieron areducirse (12,7% real), pasando arepresen- 
tar 1,6% del PIB, nivel levemente menor que el alcanzadoen 
el año anterior (1,9% del PIB ). 


1.4.5. Banco Central 


El déficit de caja del BCU en el año 2003 ascendió a 
U$S 52 millones, lo que implica un incremento respecto al 
año anterior. Sin embargo, si se excluyen los ingresos 
extraordinarios, queenambos años fueron significativos, el 
déficit se habría mantenido relativamente estable en el 
orden de los U$S 90 millones. 


El BCU mantiene un déficit, tanto en sus operaciones en 
moneda extranjera, como en moneda nacional. El déficit en 
moneda extranjera (U$S 68 millones en 2003, sin considerar 
los ingresos extraordinarios), se origina por dos razones: 
por un lado, en que el BCU mantiene más pasivos con costo 
que activos con rendimiento. Por otro lado, debido aque las 
tasas de retorno de los activos son menores que el costo 
medio de los pasivos. Asimismo, debe tenerse en cuenta 
que el resultado actual está afectado favorablemente por 
los reducidos niveles de las tasas de interés internaciona- 
les. 


La comentada mejora en el contexto macroeconómico 
luego del canje de deuda de mayo 2003, permitió que el BCU 
fuera adoptando medidas que contribuyeran a reducir el 
desequilibrio del organismo. Sin embargo, las mismas no 
siempre tienen efecto caja (criterio con que se mide el 
déficit) en el año en que se toman y en algunos casos su 
impacto se evidenciará enteramente recién a partir del año 
2005. En particular, se destaca la importante reducción de 
las tasas call en pesos, la reducción de las tasas de depó- 
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sitos y certificados en moneda extranjera y la posterior 
eliminación de estos últimos. 


En el año 2003 existieron factores que tuvieron efectos 
contrapuestos sobre el déficit parafiscal. Entre los factores 
que presionaron al incremento del déficit del BCU se des- 
tacan los siguientes: 


1) 


ii) 


la reducción del ingreso por colocación de activos: 
originada por un menor nivel de activos, la disminu- 
ción de las tasas de interés de las colocaciones y 
porque los ingresos en base caja del año 2002 com- 
putan el cobro de cupones devengados parcialmente 
el año anterior. La drástica reducción de los activos 
de reserva en el 2002 había llevado a priorizar el grado 
de liquidez de las colocaciones. En este sentido, la 
gradual recomposición del nivel de reservas a lo 
largo del año 2003 ha permitido un alargamiento de 
los plazos de colocación, con el consiguiente incre- 
mento en las tasas de retorno. Ello, junto con un 
mayor nivel de activos promedio determinarían un 
incremento en los ingresos previstos por este con- 
cepto para el 2004. 


los mayores intereses por depósitos en moneda ex- 
tranjera: debido al crecimiento gradual de los depó- 
sitos captados por el BCU, efecto que fue amortigua- 
do por una baja significativa de las tasas de interés 
pagadas por el BCU. En la medida que este proceso 
de reducción de tasas continúa en el año 2004, se 
prevé una reducción de los intereses pagados por 
este concepto. 


111) si bien los intereses pagados por letras de regulación 


monetaria en el 2003 registraron un menor incremen- 
to, se prevé que constituyan un factor determinante 
del resultado a partir del año 2004. Con posterioridad 
al canje de deuda de mayo 2003, las Letras de Regu- 
lación Monetaria se constituyeronen elinstrumento 
de política monetaria. Se incrementó en forma impor- 
tante el circulante de LRM, tanto en pesos como en 
unidades indexadas, a efectos de amortiguar la ex- 
pansión monetaria generada porlascompras de divi- 
sas realizada por el BCU, con el objetivo de recompo- 
ner su nivel de reservas y nivelar su posición en 
moneda extranjera, vendida en U$S 246 millones a 
inicios del 2003. Debe tenerse en cuenta que las LRM 
en unidades indexadas pagan intereses en forma 
semestral, por lo que se reflejan con rezago en el 
resultado de caja. 


iv) el efecto neto de los pagos y cobros por la 


refinanciación de la deuda externa del año 1991 tien- 
de aser crecientemente deficitario para el BCU, en la 
medida que las condiciones de ambos son diferentes: 
la deuda con el exterior es a un plazo mayor y tiene 
un componente de tasa fija, en tanto la deuda que 
tienen los organismos del sector público con el BCU 
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se amortiza más rápido y esenteramente atasa varia- 
ble. La compensación de deudas entre el BCU y el 
Gobierno Central por los Bonos Brady canjeados en 
mayo 2003 amortigua en buena medida este efecto 
para el año 2004. 


Por el contrario, los principales factores que incidieron 
para amortiguar el incremento del déficit del BCU, corres- 
ponden a: 


1) 


ii) 


la percepción de ingresos extraordinarios por U$S 41 
millones, originados en el canje de deuda de mayo del 
2003, como diferencia entre el valor de mercado y el 
valor contable del colateral liberado por la operación. 


los intereses pagados por certificados de depósito 
en moneda extranjera, que se utilizan para el encaje, 
se redujeron en forma importante respecto del 2002. 
En dicho año se habían pagado montos significati- 
vos de intereses, debido a la importantecancelación 
anticipada de certificados originada por las necesi- 
dades de fondos por parte del sistema financiero. El 
significativo incremento en el circulante verificado 
en el correr del 2003, ante la menor necesidad de 
liquidez del sistema financiero y las tasas atractivas 
pagadas por estos instrumentos, repercutirá en ma- 
yores intereses con efecto caja en el año 2004. Los 
intereses a pagar en el 2004 también se ven afectados 
por el vencimiento de certificados a dos años que 
fueran emitidos a comienzos del 2002, previo a la 
reducción de los plazos a un año. Debe tenerse en 
cuenta que las medidas de reducción de la tasa de 
interés de los certificados del 6% al 4% adoptada en 
noviembre del 2003 y la posterior eliminación de este 
instrumento a partir de enero del 2004, repercutirán 
favorablemente en el resultado caja del BCU recién 
en el 2005. 


111) los intereses pagados por depósitos en moneda 


nacional en el BCU resultaron menores que la suma 
delos intereses por call y encajes rentados pagados 
el año anterior. Debe tenerse en cuenta que a partir 
de setiembre del 2002 los depósitos en call pasaron 
a ser el instrumento rentado para la constitución del 
encaje. Los intereses pagados por este concepto en 
el 2003 se concentraron en la primera mitad del año, 
con una drásticareducción en la segunda parte. Esta 
distribución se explica por la disminución de las 
tasas de interés desde niveles de 37% para depósitos 
a tres días a comienzos del 2003, a 1% en el cuarto 
trimestre del año. Ello fue acompañado por la reduc- 
ción gradual de la obligación de encaje en moneda 
nacional alo largo del segundo semestre del 2003. La 
baja de las tasas compensó ampliamente el aumento 
alo largo del año de los montos mantenidos en call. 


1v) se incrementaron en forma significativa los intereses 


percibidos por la tenencia de letras de tesorería por 
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parte del BCU. Este factor reducirá notoriamente su 
incidencia para el 2004, al haberse sustituido las 
letras a tasa nominal por letras enunidades indexadas 
a una tasa del 2%. 


v) seredujeronlosintereses y comisiones efectivamen- 
te pagados por el BCU al FMI, en la medida que afines 
del 2002 y comienzos del 2003 se transfirieron al 
gobierno central los desembolsos del FMI 
efectivizados hasta entonces. Son de cargo del BCU 
los desembolsos posteriores a febrero del 2003. En 
sentido contrario, aunque con incidencia menor, in- 
cide la suba gradual de las tasas del FMI, que son 
crecientes en función del monto total de desembol- 
sos. Para el 2004 es de esperar que se incrementen en 
forma significativa los intereses y comisiones a ser 
pagados por el BCU al FMI, ya que por un lado los 
intereses por los desembolsos ya efectivizados ten- 
drían efecto caja por todo un año y además el acuerdo 
prevé nuevos desembolsos por montos importantes. 


vi) se redujeron los intereses por préstamos del BID y 
Banco Mundial, así como los intereses pagados al 
BROU por los pagarés debido a la amortización gra- 
dual de los mismos y en menor medida a una leve 
reducción de las tasas de interés. 


vii) la disminución de los gastos operativos expresados 
en dólares. Ello se debe principalmente a los mode- 
rados incrementos de los salarios nominales en 
relación con la devaluación y a las medidas de 
reducción de gastos adoptadas por el organismo. 


1.4.6. Financiamiento y Deuda Pública 


El resultado del Sector Público Global medido por fuen- 
tes de financiamiento a noviembre de 2003, presenta una 
mejora relativa si se lo compara con el resultado observado 
a partir del año 1999, tanto en términos de dólares como en 
porcentaje del PIB. El déficit fiscal consolidado en los doce 
meses finalizados en noviembre de 2003 fue de 3.6% del PIB 
(U$S 393 millones)” . 


Un aspecto central del año 2003 fue el canje de deuda 
efectuado en mayo por el gobierno, lo que le permitió 
mejorar el perfil de vencimientos y reducir la brecha finan- 
ciera prevista para 2003, originada por la fuerte concentra- 
ción de vencimientos que existía en ese año. Esta reestruc- 
tura del endeudamiento le permitió al gobierno solucionar 
el problema de liquidez inmediato y ganar tiempo para que 
la recuperación económica y la puesta en práctica de las 
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reformas necesarias para aumentar el crecimiento de largo 
plazo confieran ala deuda pública una dinámica sostenible. 


De esta operación participó el 92,4% de los títulos que 
podían ser canjeados (U$S 4.982 millones de los aproxima- 
damente U$S 5.400 millones ofrecidos en el canje) los cuales 
fueron sustituidos por nuevos bonos a más plazo. Los 
tenedores de estos títulos públicos pudieron optar por dos 
opciones: “extensión” -que constituía una prórroga simple 
del título original de unos cinco años en la mayoría de los 
casos, manteniendo inalterados los demás aspectos del 
bono, como moneda, capital y tasa de interés- y “liquidez” 
-que ofrecía al inversor la posibilidad de canjear sus bonos 
originales por algunos bonos benchmark, que acumulaban 
varias series pequeñas generando instrumentos de mayor 
liquidez en el mercado secundario. 


Al concretar el canje, el gobierno realizó el pago de los 
intereses devengados de los títulos presentados y del 
efectivo que le correspondía abonar por algunos bonos 
canjeados % , 


En este contexto, la principal fuente de financiamiento 
del Sector Público en los primeros once meses de 2003 fue 
la colocación neta de títulos de Deuda Pública, tanto de 
corto como de largo plazo, alcanzando a 7% del PIB (U$S 788 
millones). 


Entre los títulos que presentaron colocaciones netas se 
destacan: los certificados de depósitos (U$S 352 millones), 
las letras de tesorería en moneda extranjera de corto plazo 
(U$S 223 millones), las letras de regulación monetaria en 
moneda nacional emitidas porel BCU(USS 231 millones), las 
letras de tesorería en unidades indexadas (U$S 167 millo- 
nes) y los eurobonos (U$S 155 millones). Dentro de estos 
últimos se destaca la emisión en octubre de un bono nomi- 
nado en unidades indexadas por U$S 200 millones, a tres 
años de plazo y a una tasa de retorno de 10,5% en pesos más 
la inflación del período, que marcó el retorno de Uruguay a 
los mercados internacionales *' . 


A esta fuente de financiamiento le siguió en importancia 
lo aportado por los préstamos externos de organismos 
multilaterales por U$S 228 millones (2,1% del PIB), existien- 
do además un pequeño financiamiento por Pasivos Mone- 
tarios (0,7% del PIB), determinado por el aumento observa- 
do en el circulante de moneda nacional. 


Por otro lado, con relación a los usos de fondos el 
principal determinante fue el aumento de los activos de 
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reserva del BCU, el cual significó U$S 620 millones (4,5% del 
PIB). Este incremento respondió principalmente a la política 
llevada a cabo por el BCU, que trató de recomponer su 
posición en moneda extranjera, comprando una cantidad 
importante de dólares en el mercado. 


Como resultado de la evolución anterior se registró un 
aumento de la Deuda Neta de U$S 421 millones, pasando de 
U$S 8.058 millones a fines de 2002 a U$S 8.479 millones en 
diciembre de 2003. Por su parte, la Deuda Bruta a fines de 
2003 era de U$S 12.445 millones (U$S 1.059 millones supe- 
rior a la de 2002), mientras que los activos alcanzaban a 
U$S 3.966 millones (U$S 638 millones mayores a los de 2002). 


Por otra parte, el ratio Deuda/PIB aumentó respecto al 
año anterior debido, por un lado, al aumento de la deuda 
bruta y, por otro, a la reducción del PBI en términos de 
dólares. En tal sentido, la Deuda Neta pasó de 65,3% a 75,9% 
entre diciembre de 2002 y fines de 2003, mientras que la 
Deuda Bruta aumentó de 92,2% a 111,3% en el mismo 
período. 
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En el año 2003 se observó, al igual que en el 2002, un 
cambio de la estructura temporal de la deuda debido a la 
reprogramación antes mencionada. La deuda de mediano 
plazo disminuyó de 48% en 2002 a 40% en 2003, mientras que 
la de largo plazo aumentó de 36% a 50% en el mismo período, 
disminuyendo de esta manera la ponderación de la deuda de 
corto plazo * , 


Se destaca, asimismo, el cambio registrado en la compo- 
sición por moneda de los títulos públicos. Los títulos 
nominados en moneda nacional aumentaron su participa- 
ción de un 5% en el 2002 a un 13% en 2003. Esto se debe que 
el gobierno en este último año apostó más firmemente al 
financiamiento con títulos nominados enpesos y en unida- 
des indexadas. 


Analizadas las cifras por deudor, se observa un incre- 
mento de la Deuda Bruta con relación al año 2002, tanto del 
Sector Público no Financiero (U$S 1.043 millones), como del 
BCU(US$S 16 millones). Dentro del SPNF el único sector que 
muestra una disminución del endeudamiento bruto es el de 
las Empresas Públicas (U$S 52 millones). 
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Cuadro 1.4.1 


CONSOLIDADO DEL SECTOR PUBLICO TOTAL «1, 


En % del PIB 


| too | 1008 [+00 2000 | 2008 | 2002 | 20037 


Gobierno Central 
Seguridad Social 

- BPS 

- Cajas militar y policial 
Empresas públicas 
IMM/NC (2) 


BCcu 


RESULTADO GLOBAL 


EMO ÍTEMS: 


. REFORMAS ESTRUCTURALES (3)| 1.3% | 1,2% |1.1%|1.2%]| 1.1% | 1.3% | 1.1% 


Gobierno Central 0.2% | 0.2% |0.1%|0.1%| 0.0% | 0.0% | 0.0% 
BPS 0.8% | 0.9% |1.0%| 1.1% | 1.1% | 1.1% | 0.9% 
Empresas Públicas 0.3% | 0.0% [0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.2% | 0.2% 
2, RESULTADO F.L.D. 5 ss sw [10,5% | -0,1% |-0.2% | 0,1% 


Notas: (+) Superávit, (-) Déficit 
(1) Datos sobre la linea; no incluye bancos oficiales, 
(2) Datos estimados para 2003 


(3) Incluye costo de la reforma de la Seguridad Social e incentivos retiro funcionarios de Gobierno Central, 
BPS y Empresas Públicas. 
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Cuadro 1.4.2 


CONSOLIDADO SPNF - INGRESOS Y EGRESOS 
En % del PIB 


006 | ooo | 4000 | 000 | 2000 | 2009 | 2002 | 2003 


Tributanos GC 

Otros ingresos GO (1) 
Ingresos del BPS 

Ingresos INC/IMM 

Resultado operativo Emp Pcas 


GRESOS 


Egresos operativos (1) 
Remuneraciones 
Bienes y servicios 
Intereses 
Transferencias 
Prestaciones SSS 
- Prestaciones BPS 
- Transf.a Cajas Militar y Policial 


Notas: (1) Incluye los Fondos de Libre Disponibilidad 
(2) (+) Superávit, (-) Déficit 
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Cuadro 1.4.3 


FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO 
En % del PIB 


| | 97 | 1998 | 1999 | | 2002 | 2003 (1) 


ESULTADO GLOBAL (2) -1.4% | 0.9% 


Sector Público no Financiero 
Banco Central 


NANCIAMIENTO (3) 


Pasivos Monetarios 
Endeudamiento 

Préstamos externos 

Títulos Públicos 

Sistema financiero residente 
Reservas internac. netas 


Otros (4) 


Dif. entre "sobre" y 
'bajo” la linea 


Notas: (1) Datos acumulados a noviembre 2003, no secuenta a la fecha con el dato cerrado a diciembre. 
(2) (+) superávit, (-) déficit 
(3) (+) Fuente, (-) Uso. 
(4) En 2002 y 2003 incluye asistencia financiera de Gobierno Central a bancos comerciales 
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Cuadro 1.4.4 


GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL 
DATOS EFECTIVOS - Año 2003 (1) 


| PIB | varreal | Incidencia | 


. INGRESOS 2,281 0.4% 2.0% - 

1. Ingresos DG! | 1,704 15.2% 5.7% | 4.1% | 
NA 952 8.5% 7.6% 3.0% 
IMES! 274 2.5% -9.3% -1.3% 
COFIS 87 0.8% 17.8% 0.6% 

IRIC 161 1.4% -12,0% -1.0% 
Patrimonio 119 1,11% 23.6% 1.0% | 
IMABA y contralor 69 0.6% 2.4% 0.1% 
Documentos -128 -1.1% 6,2% 0.4% | 
Otros (2) 170 1.5% 42.4% 1.3% 
.2. Comercio Exterior 134 1.2% 16.0% 0.8% 
3, Otros ingresos 443 4.0% -13.0% | -3.0% 
IRP 234 2.1% 14.5% 13% | 

Aportes Empresas Públicas 109 1.0% 42.0% -3.5% | 

Aportes BROU 0 0.0% --- - 
Otros 100 0.9% 0.8% 

|, EGRESOS | 2,765 24.8% 0.8% . 

1,1, Egresos corrientes | 2,634 23.6% 1.2% 1.1% 
Remuneraciones 480 4.3% -10,4% -2.0% 
Previsión Social 1,110 9.9% -9. 4% 4 2% 
Gastos en bienes y servicios 319 2.9% 6.8% 0.7% | 
Transferencias 112 1.0% -3.1% 0.1% 
Intereses 614 5.5% 42.0% 6.7% 

1,2. Egresos de capital 131 1.2% -65.8% -0.3% | 

ll, RESULTADO RR 485 4.4% .- .- 

V. INGRESOS FLD 117 1.1% 1.5% - 

. EGRESOS FLD 132 1.2% 2.6% ..- 

Remuneraciones 44 04% 32.0% 84% 

| Gastos 67 0.6% 4.9% 2.1% 

Transferencias 6 0.1% -2.9% -1.3% 

Inversiones 15 0.1% -20.0% 0.0% 
-15 -0,1% 


o aa PES PY IP 
II] + 


Notas (+) superávit, -) déficit 
(1) Incluye ajusta en la clasificación original de partidas, para refiejar mayor coherencia en el anúisis 
(2) Incluye el resto de los impuestos y ajuste TGN-DGI. 
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Anexo Cuadro 1.4.4 


GESTION FINANCIERA DEL CONSOLIDADO 
RENTAS GENERALES - FONDOS DE LIBRE DISPONIBILIDAD 


Egresos corrientes 
Remuneraciones 

Previsión Social 

Gastos en bienes y servicio 
Transferencias 
Intereses 


Egresos de capital 


. RESULTADO CONSOLIDADO 


Notas: (+) Superávit, (-) Déficit 
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Cuadro 1.4.5 


RESULTADO DE EMPRESAS PUBLICAS 
DATOS EFECTIVOS (+) 


Año 2003 Ñ 


minus | 2pIs incidencia 


. Ingresos Corrientes 
Venta bienes y servicios 
Otros ingresos 


|. Impuestos indirectos (2) 
ll, Ingresos Corrientes Netos (1) - (11) 


V. Gastos Corrientes 
Remuneraciones 
Incentivos 
Contribuciones a la seg. social 
Compras bienes y servicios. 
Intereses 


. RESULTADO CORRIENTE (M1) - (1 


l. Inversiones 
Activo fijo 
Variación de stocks 


ll. Transferencias de capital netas (3) 


ll, RESULTADO ANTES IMP. 
DIRECTOS Y TRANSEF. (V) - ll 


X. Impuestos directos y transferencias 
ÍRIC 
Patrimonio 
Transferencias netas al Gobierno Central 


X. RESULTADO OE 


Notas: 

(1) Incluye: ANCAP, ANTEL, UTE, OSE, AFE, ANP, INC y Correos. 

(2) IVA, IMESI, COFIS y otros menores. 

(3) Amortizaciones e intereses que TGN paga a UTE por la deuda del Fondo Energético Naciona! 
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RESULTADO DEL BANCO DE PREVISIÓN SOCIAL 
DATOS EFECTIVOS (1) 
Año 2003 


Y 


Il, INGRESOS NETOS 
Sector Privado 
Gobierno Central (2) 
Empresas Públicas 


Il EGRESOS 
1,1 Prestaciones 
Pasivas 
Pasividades 
Cuota mutual 
Activas 
Desempleo 
Salud 
Familiares 
Cuota mutual 
Otros 
Partidas pendientes 
1,2, Gastos de gestión 


Sueldos 
Gastos e inversiones 
Otros 
FR ADO CONSOLIDADO (1) - (11 


IV. TRANSFERENCIAS NETA 
V.1. Transferencias del Gobierno Central (3) 
Impuestos afectados (4) 
Asistencia financiera del MEF 
Otros 
2. Transferencias del BPS (5) 
Al Gobierno Central 
A Otros Organismos 


RESULTADO DE CAJA (111) + (1 
EMO ITEMS: 
Transferencias a AÁFAPs 
IRP de activos 
Aportes Sector Privado + COFIS 


Notas: 


27. 8% 
-19.0% 
-53.6% 
-17.6% 


-12.4% 
-12.8% 
-12.1% 
-12.2% 
-4.1% 
-15.7% 
-42.0% 
0.5% 
-11,.7% 
-11.1% 
-17.3% 


-3.7% 
2.0% 
3.3% 
-37.3% 


(1) "Informe de ingresos y egresos”. BPS. Los datos han sido reagrupados para posibilitar un mejor análisis 


económico. 


(2) Aportes patronales del Gobierno Central, propios y por inlendencias; datos estimados 


(3) Desagregación estimada 


(4) Incluye Y puntos de la lava básica del IVA, ul lulal del COFIS y vbus menores. 
(5) No incluye transferencias de IRP ni a lasAFAPSs, en las cuales el BPS solo actúa de agente de retención. 
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Cuadro 1.4.7 


ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PÚBLICO «:) 
2001 


Por deudor 
Gobierno Central 


Multilaterales 
Bilaterales 

Privados 
Bancos Comerciales 
Otras Instituciones 

Financieras (3) 
Sector Privado No 
inanciero 
Proveedores 

Otros 

Por instrumento 
Títulos Públicos 
Préstamos Intemacionales 
Proveedores 
Depósitos netos (4) 
Otros 


LACTIVOS DEL S/PÚBLICO 
Activos del BCU 
Internos (5) 
Extemos 
Activos del SPNF 
Internos (5) 


preliminares para 2003, 
(2) Incluye BPS y BSE, 


(3) Incluye AFAP»s, Bolsa de Valores, Fdos de inversión, Cajas Notarial y Bancaria, Compañías privadas de seguros IFEs y CNO. 
(4) Deducidos los activos natos del SPNF con BCU, 

(5) Para 2002 y 2003 incluye asistencia financiera a bancos comerciales, En BCU figura la parte otorgada en cumplimiento delArt 
37 de su Carla Orgánica, en SPNF aquella canalizada con los fondos del FESB, según art. 9 de la ley 17523. Siguiendo 

eriteros metodológicos la asistencia 
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Gráfica 1.4.1 


RESULTADO CONSOLIDADO 


SECTOR PÚBLICO TOTAL 
En % PIB 
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Gráfica 1.4.2 


INGRESOS Y EGRESOS CONSOLIDADOS 


SPNF 
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Gráfica 1.4.3 


RESULTADO - GOBIERNO CENTRAL 
12 meses móviles, % PIB 
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Gráfica 1.4.4 
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Gráfica 1.4.5 


BPS: TRANSFERENCIAS NETAS RECIBIDAS 
12 meses móviles, % del PIB 
8,0% — 
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Gráfica 1.4.6 


DEUDA PÚBLICA BRUTA Y NETA 
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L5 DINERO Y POLÍTICA MONETARIA 


1.5.1 La política monetaria del BCU y los principales 
desarrollos del mercado monetario durante 2003 


La gestión del Banco Central del Uruguay, en acuerdo a 
lo que establece el Artículo 3 de su Carta Orgánica, está 
orientada al cumplimiento de cuatro finalidades que le son 
específicas: 1) velar por la estabilidad de la moneda nacio- 
nal, 11) asegurar el normal funcionamiento de los pagos 
internos y externos, iii) mantener un adecuado nivel de 
reservas internacionales y, iv) promover y mantener la 
solidez, solvencia y funcionamiento adecuado del sistema 
financiero nacional. 


En particular, en el año 2003 el Banco Central estuvo 
abocado al seguimiento y cumplimiento de las metas de 
política monetaria trazadas a fines de 2002 % y arecomponer 
el stock de activos de reserva. 


El agregado monetario M1 (emisión en poder del público 
y depósitos vista en los bancos comerciales) es definido 
como la variable objetivo de la política monetaria, dada su 
relación estable en el largo plazo con la evolución del nivel 
de precios. Sinembargo, el control que ejerce el BCU sobre 
dicho agregado es indirecto, ya que se realiza através de la 
Base Monetaria. Esta variable se convierte, entonces, enel 
objetivo operacional * del BCU, y su valor se fija en forma 
consistente con el objetivo de inflación para el año 2003 
acordado con el Poder Ejecutivo *%. 


Es importante destacar los esfuerzos realizados durante 
2003 tendientes a lograr una mayor transparencia en el 
mercado monetario, así como a proveer mayor información 
y a clarificar su funcionamiento a los distintos agentes 
involucrados. Ejemplos de ello fueron: la separación de la 
operativa de cambios del BCU y del Gobierno Central (GC), 
el anuncio en la apertura del mercado de los títulos a licitar 
y de los montos de las compras de divisas para la jornada, 
y la comunicación de las compras mensuales de dólares 
tentativas con un horizonte de un año. Si bien los primeros 
anuncios de política monetaria activa se remontan a princi- 
pios de 2002, fue a partir del último bimestre de ese año 
cuando se comenzó a aplicar efectivamente. En diciembre de 
2002 se establecieron en forma trimestral las metas de Base 
Monetaria *% (BM), las que deberían cumplirse durante el 
año 2003. 


Las compras netas de divisas que realizó el BCU para 
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recomponer su stock de reservas, se constituyeron en el 
principal factor de expansión de la oferta de dinero enelaño 
2003 (la BM aumentó $ 9.852 millones). Como contrapartida, 
y aefectos de asegurar el objetivo de BM, se colocaron 
Letras de Regulación Monetaria LRM ($ 6.600 millones). Por 
su parte, la operativa del agregado GC-BPS determinó una 
moderada contracción monetaria ($ 841 millones). 


Si bien el GC no tuvo demasiada incidencia sobre la 
cantidad de dinero al cabo del año, su comportamiento fue 
diferente en los distintos trimestres -a partir del uso que 
hizo de las disponibilidades-, a la luz de una coyuntura 
cambiante. 


En los primeros meses del año el contexto influyó des- 
favorablemente. Al comienzo del año la situación de los 
bancos suspendidos seguía sin resolverse *” . Estadescon- 
fianza reinante acerca del funcionamiento del sistema finan- 
ciero, sumado a la falta de buenas noticias desde el frente 
fiscal, y a la suspensión de los desembolsos previstos por 
parte del FMI, generó a fines de enero de 2003 una nueva 
corrida bancaria, que implicó la pérdida de gran parte del 
incremento de los depósitos que había tenido lugar en el 
último tramo del año 2002. 


En este marco, los mercados de crédito en moneda 
extranjera estaban virtualmente “cerrados” para el gobier- 
no, por lo que la única forma de conseguir las divisas para 
cumplir con sus obligaciones en moneda extranjera era 
mediante la compra de dólares, ya sea al BCU o en el 
mercado, debiendo para ello emitir Letras de Tesorería en 
moneda nacional. * 


Hacia mediados de marzo las noticias comenzaron a 
mejorar: se realizaron los primeros anuncios de 
reperfilamiento de la deuda y el FMI aprobó finalmente un 
desembolso de U$S 300 millones, lo que fue interpretado 
como una muestra de confianza del organismo. En mayo se 
realizó el canje de deuda, el que tuvo un alto porcentaje de 
adhesión y fue considerado exitoso. Esta operación signi- 
ficó un punto de inflexión en las expectativas, las que se 
tornaron más favorables. 


A la luz de las señales positivas antes mencionadas, a 
partir del mes de abril comenzó a gestarse un cambio en la 
gestión de las disponibilidades del GC, que se consolidóen 
el segundo semestre del año. En efecto, en el tercer y cuarto 
trimestre el GC amortizó en forma neta deuda en moneda 
nacional * . En el tercer trimestre, la expansión monetaria 
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provocada por estas amortizaciones no fue suficiente para 
compensar la contracción determinada por las ventas de 
divisas que realizó el GC. Esta evolución determinó a la 
postre la influencia contractiva del GC durante 2003. 


1.5.2 Grado de cumplimiento de las metas trimestrales 


La BM se situó al 31/12/03 en $13.678 millones, experi- 
mentando un crecimiento punta a punta de 25%. El BCU 
cumplió con las metas de BM* ; los desvíos trimestrales no 
superaron en valor absoluto el 0,4% de la BM objetivo. 


Sinembargo, la estrategia de control monetario adopta- 
da no logró el cumplimiento del objetivo de inflación esta- 
blecido para 2003. La variación efectiva del IPC fue 
sustancialmente inferior a los anuncios oficiales de infla- 
ción. Por un lado, existieron dificultades para proyectar la 
evolución de la demanda real de dinero. Por otra parte, se 
cometieron errores en el pronóstico del comportamiento del 
multiplicador de la base monetaria. También habría que 
considerar los rezagos con que la política monetaria incide 
sobre la evolución de los precios. Además, la existencia de 
factores no monetarios, como un alto desempleo de los 
recursos productivos, pudo haber contribuido al proceso 
desinflacionario. 


La volatilidad de la función de demanda real de dinero 
estimada fue un obstáculo en la elaboración de proyeccio- 
nes * . Si se tiene en cuenta que la recuperación de la 
actividad económica fue mucho más rápida que la prevista 
y que el éxito del canje de deuda dio lugar a un brusco 
descenso de la devaluación esperada, que arrastró consigo 
alatasa de interés pasiva considerada relevante para medir 
el costo de oportunidad del dinero, noes de extrañar que en 
tres de los cuatro trimestres del año se haya subestimado 
la variación de la demanda real de saldos monetarios. 


La subestimación de las reservas que los bancos comer- 
ciales decidieron mantener, una vez cumplidos los requeri- 
mientos de encaje de la autoridad monetaria, fue el principal 
factor que explicó que los valores de multiplicador moneta- 
rio implícitos en las metas de base monetaria fueran supe- 
riores a los efectivamente observados. 


La subestimación de la demanda real de dinero y la 
sobreestimación del multiplicador de la base monetaria 
habrían dado lugar a un exceso de demanda en el mercado 
monetario, que el aumento de precios inferior al programado 
habría contribuido a eliminar. 
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Finalmente, hay que considerar que aunque fuera posi- 
ble minimizar los errores en las proyecciones de demanda 
real de dinero y del multiplicador monetario, la existenciade 
rezagos en el mecanismo de transmisión de la política mo- 
netaria (el impacto de la variación del instrumento sobre el 
nivel general de precios), dificulta el control de la inflación 
en el corto plazo. 


1.5.3 El balance monetario del BCU 


Los Activos de Reserva (AR) alcanzaron un saldo de 
U$S 2.087 millones al 31/12/03, habiendo registrado un 
sustancial incremento al cabo del año (63%, equivalente a 
U$S 1.315 millones respecto al stock existente a fines de 
2002). 


Más del 90% de dicho aumento resulta explicado por las 
compras de divisas (U$S 354 millones), sobre todo a partir 
de abril, y por el aumento de los depósitos de las institucio- 
nes financieras en el BCU (U$S 835 millones). El 10% restan- 
te es explicado, principalmente, por el financiamiento exter- 
no neto (U$S 189 millones) y por la disminución de las 
obligaciones netas del Gobierno Central (U$S 78 millones). 
Esto último, a su vez, fue el efecto neto de los egresos por 
amortización neta de bonos y los aumentos por compras de 
divisas efectuados por el GC.? 


Los ingresos derivados del financiamiento externo se 
componen de desembolsos del FMI por U$S 417 millones y 
pagos de amortización de refinanciación de deuda externa 
por U$S 286 millones * . 


En contrapartida al comentado aumento de los Activos 
de Reservas, se produjo una disminución del Crédito Inter- 
no Neto ($ 34.741 millones). En dicha disminución incidió, 
principalmente, el aumento de las obligaciones con el sis- 
tema bancario ($ 23.460 millones) y el aumento de las obli- 
gaciones con el FMI ($ 15.323 millones). 


Por otra parte, la disminución de las obligaciones a largo 
plazo por refinanciamiento externo expandió el crédito in- 
terno en $ 7.574 millones, mientras que el aumento de las 
obligaciones a corto plazo en moneda nacional por coloca- 
ción de Letras de Regulación Monetaria provocó una con- 
tracción de $ 6.895 millones. 


El crédito al Gobierno Central, por su parte, fue expan- 
sivo ($ 3.008 millones), destacándose fundamentalmente el 
servicio neto de Letras de Tesorería en moneda nacional 
($ 3.812 millones)* . 
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1.5.4 La demanda de dinero y el comportamiento de los 
depósitos 


La demanda por M1 creció 2,2% en términos reales en el 
promedio de 2003, de forma consistente, como ya se mencio- 
nó, con la recuperación de la actividadeconómica y con una 
marcada reducción de las tasas de interés. 


El ascenso más pronunciado de M2 respecto a M1” 4, 
da cuenta de la mayor recuperación de los depósitos a plazo 
y es reflejo de la mejora de las expectativas de los agentes 
económicos. En el mismo sentido, el índice de dolarización 
de los depósitos, que había aumentado de 86% en diciembre 
de 2001 a 90,4% en diciembre de 2002, bajó un punto y medio 
porcentual al cierre de 2003 (88,9%). 


Los depósitos en moneda extranjera del sector residente 
también evolucionaron favorablemente. Partiendo de un 
nivel de U$S 4.942 millones a fines de 2002, crecieron 


mente una vez conocidos los resultados del canje. En el 
resto del año continuaron recuperándose, aunque a un 
menor ritmo, y finalizaron el año en un nivel de U$S 5.556 
millones (un 14,5% superior respecto al valor de diciembre 
de 2002). 


Por su parte, los depósitos de no residentes, luego de la 
sustancial reducción que experimentaron en 2002 * , volvie- 
ron a reducirse al cabo de 2003 (U$S 100 millones). En 
efecto, estos depósitos sufrieron con mayor intensidad los 
efectos de la corrida verificada a comienzos del año, y se 
redujeron en una mayor proporción que los de los residen- 
tes (12%, casi U$S 300 millones). A partir de este momento, 
si bien el stock de depósitos de no residentes comenzó a 
aumentar paulatinamente, alcanzando a fines de 2003 un 
saldo de U$S 2.215 millones, este crecimiento no fue sufi- 
ciente para recuperar el nivel existente a fines del año 
anterior Y. 


15.5 El crédito bancario al sector privado residente 


Con relación alos activos, las instituciones financieras 
mostraron luego de la crisis de 2002 -en concordancia con 
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lo ocurrido del lado de sus pasivos- una mayor preferencia 
por la liquidez, en particular por colocaciones a la vista en 
instituciones financieras, en detrimento de colocaciones al 
sector no financiero % , 


Durante 2003 el grado de dolarización de los activos 
bancarios no presentó cambios de significación, apesar de 
los esfuerzos regulatorios que llevó adelante el BCU ten- 
dientes a reactivar el segmento de crédito en moneda nacio- 
nal, de las sucesivas bajas de tasas de encaje en moneda 
nacional * y de la emisión por parte del Gobierno y del BCU 
de instrumentos denominados en UI. De todos modos, la 
creación de instrumentos en moneda nacional ha tenido un 
mayor dinamismo, en el margen, que no se percibe como 
significativa en el stock total, dada la ínfima proporción 
inicial de instrumentos en pesos en el total. 


El crédito total al sector privado no financiero residente 
cayó sustancialmente entre diciembre de 2002 y diciembre 
de 2003 (25% en dólares), ubicándose en U$S 4.912millones 
al cierre del año. Sin embargo, la tendencia descendente del 
crédito bruto se fue desacelerando a medida que transcurría 
el año. Incluso se observó un incipiente aumento del stock 
del crédito bruto vigente de los bancos privados en los 
últimos meses del año. 


Por otra parte, la contracción del crédito bruto en 2003 
pudo haber estadoinfluida adicionalmente porel cambio en 
la regulación que obligó alos bancos a volcar a pérdidas los 
créditos vencidos que permanecieron más de dos años en 
situación de incumplimiento de pagos. 


1.5.6 El comportamiento de las tasas de interés * 


Las tasas pasivas en moneda nacional, pasaron de un 
promedio de 45% anual a aproximadamente 5% anual. Esta 
evolución fue, en parte, reflejo de la notoria baja de las tasas 
pagadas por las Letras de Tesorería luego del canje y del 
cambio en las expectativas de devaluación e inflación * . 
Las tasas activas en moneda nacional, por su parte, también 
presentaron una tendencia descendente, bajando desde 
niveles promedio de 170% anual a fines de 2002 a 50% anual 
a fines de 2003. 


En 2002 la curva de rendimientos de los depósitos en 
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moneda extranjera tenía una pronunciada pendiente positi- 
va, producto de la puja de los bancos por retener a los 
depósitos, en un mercado que se volvía cada vez más 
competitivo debido a la reducción del nivel de 
intermediación. En 2003, en cambio, la estructura temporal 
de las tasas de interés se tornó plana, lo que podría sugerir 
que el elevado grado de liquidez de los depósitos -tanto en 
moneda nacional como extranjera- no sólo respondió a una 
postura de aversión al riesgo de parte de los depositantes, 
sino también, a cierta reticencia de los bancos a captar 
fondos a plazos más largos debido al escaso dinamismo del 
mercado de crédito. 
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Hacia fines de 2003 las tasas pasivas se alinearon con las 
tasas internacionales. En efecto, mientras que en 2002 el 
sistema bancario pagó spreads promedio de 111 puntos 
básicos sobre la LIBOR para fondos a 180 días, el promedio 
del período enero-mayo de 2003 fue de 135 puntos básicos, 
y bajó a 42 en el períodojunio-diciembre, terminandoconun 
spread nulo a fin de año. 


Por su parte, las tasas activas en moneda extranjera, 
descendieron desde niveles de 10,2% a8,0% para el crédito 
corporativo y de 16,2 % a 11,4% en el caso del crédito al 
consumo. 


Cuadro 1.5.1 


FACTORES DE VARIACIÓN DE LA BASE MONETARIA 


s acumulados en millones de 


AI 
CONCEPTO 2003.11 2003, 111 2003.1V 


I- Compras netas de moneda extranjera 
2- Crédito neto al Sistema Financiero 
3- Crédito al Gobierno Central 


1- Unilización de disponibilidad mun. de GC-BPS 
Colocacion neta de letras de tesorería en mon nac 


Compras netas de moneda extranjera 
Otros 
5- Instrumentos de Regulación Monetana 
6- a 
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Cuadro 1.5.2 


BALANCE MONETARIO DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY 
Saldos ajustados en millones de 


SALDOS AL: 
CONCEPTOS 31/12/2003 31/12/2002 


A A A AR 
ACTIVOS DE RESERVA | 58129 | 37.130 
ll HOR | 


CREDITO INTERNO NETO -34.741 


I. CREDITO NETO AL SECTOR PUBLICO NO FIN 36.234 LL JE 
biemno Cen lapas E gus | 


7 (+ 

2 Letras de Tesoreria en moneda nacional E AA E AAA 

o E RE 

nanciación 30 ¡ ión d c deuda exlema A 

TO NETO AL SISTEMA FINANCIERO -653 700 

1. SISTEMA BANCARIO -25 095 


12 Banca Privada '” -18.807 


2 


— 
” 
ra 


510 YE » 


2D LL) 
el 


1 


o 
E] 
m 
2 


0 E 


1. CREDITO NETO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO -1.587 
1. COLOCACIONES 
MONCUd 
5 
2. OBLIGACIONES '” 1.708 
IV. PRESTAMOS DEL FMI -41.696 


(A | 
Y. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO (REF.EXT.1991 


a millonos y A 3 


VI. LETRAS REGULACION MONETARIA 
Vil. OTRAS CUENTAS NETAS 
De las cuales; Déficit Parafiscal eaician e 
ASIVOS MONETARIOS 
|, EMISION FUERA DEL B.C.U 


Il. BANCA PRIVADA RI El 
1. Depósitos vista en moneda nacional o 


2. Deposilos de encaje remunerado en moneda nacional 


30 
a 
12 Moneda Extranjera 3 
0 


A) 
a - 


-885 


E 
Elias +: aia 
¡E + 
(A 
AE: RU 
E 
A] 
DEDO O :3 mon E 
IV, OTRAS INSTITUCIONES '” 


MIMO 


» 
VU 
2. OTRAS EMPRESAS DE INTERM FINANCIERA *" -4.248 AOS 

08 

, 

( 

O 

0 


Q 
0 


(1) Valor aproximado de mercado, incluye intereses devengados 
(2) A partir del 31/12/02 incluye traspaso de activos del BLU con Bancos Comercial, Caja Ubrera y Montevideo (Ley 
17613) y subrogación de deuda del BHU (Ley 17513) 
(3) Incluye Bancos Privados, Casas Financieras, y Canperalivas de inlermediación Financiera 
(4) Incluye IFEs, Fondos de Pensiones, Fondos de Inversión, Companias de Seguros y Corporación Nacional. para 
el Desarrallo. 
(5) No incluye las previsiones por deudores incobrables 
(6) A partir del 31/12/02 incluye depósitos de los Fondos de Recuperación del Patrimonio Bancario de Bancos 
Comer, Caja Obrera y Banco de Mantevideo. 
(7) Incluye intereses devengados sobre activos y pasivos excepto activos de reserva; incluye contrapartida de 
deuda con FMI asumido por al Gobierno Central 

(5) Comprende Sector Público (excepto Gobierno Central y BPS), Administradoras de Fondos de Pensiones, 
Administradoras de Fondos de Inversión, Casas de Cambio y Otras Instituciones. 
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Cuadro 1.5.3 


FACTORES DE VARIACION DE LOS ACTIVOS DE RESERVA 
Datos en millones de U$S ¡A 


VAR 
CONCEPTOS 121021210 


¡Compra Neta de Divisas A 
Banca Pública CE 

3.- Otros Depósitos 
: de Otra adia ociera ¡O 
Depósitos de Casas io as Insti E 
Depósitos y certificados de Empresas Públicas y Gobiernos LT dl 
Departamentales E 
A 
7.- Obligaciones netas en moneda extranjera con Gobierno Central 
olocación Neta de Bonos y Letras 

Otras obligaciones netas en moneda extranje 
ntereses pagado a depósitos stema financie AA 

| ] epósi 
nmierese obrado obre ¿0ndo olocados en el exterio ¡E + 

[9.- Financiamiento Externo Neto OY 
ago de Amortización de Refinanciación de Deuda Externa E 
A  _— Qu Y 
l_ Préstamos y Financiamientos UTE >>>. 44 | 
enla 200 Organismo Mfternacionale WI TA 
AAA 
Asistencia en m/e Art. 37 de la Carta Orgánica 
Desafectación de bonos en garantía deuda externa 1 

Otro 3 
VARIACIÓN TOTAL TO 


(1) El signo (+) indica que el factor produjo un aumento en la tenencia de activos de reserva, el signo () se traduce 
en una pérdida. 

(2) Incluye Bancos Privados, Casas Financieras, Cooperativas de Intermediación Financiera, BHU, BSE y Casas 
de Cambio y otros. 

(3) Incluye IFEs, Administradoras de Fondos de Pension, Fondos de Inversión, Cías de Seguro y Corporacion Nal. 
Para el Desarrollo 

(4)inciuye ingresos netos por compraventa de divisas 
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Cuadro 1.5.4 


PRINCIPALES FACTORES DE VARIACION DE LOS PASIVOS MONETARIOS 
Datos en millones de $ 


31/12/03 
A A NAAA, AAN 
141.- Compra Neta de Divisas________ 2222222 
2.- Crédito Neto al Sistema Financiero___________ | “54 | 
4.- Utilización de las disponibilidades del GC en moneda nacional |  -1:193 | 
5.- Déficit del BCU en moneda nacional 2222 Y 65 
6.- Instrumentos de Regulación Monetaria (Letras de Reg. Monetaria)____|  -6.594 | 
A cc | 
instituciones financieras no bancarias+ Depósitas Plazo del Sistema Bancario y Otras Instituciones Financieras No 
Bancanas 


Cuadro 1.5.5 


PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS (1) 
Datos al 31.12.03 


CONCEPTOS C DOPIB—| úlimos 12 


Base Monetaria ' 
20,2% 
- Circulante en poder del público 11,8% 


- Depósitos a la vista 29,7% 
11,9% 16,4% 

- Depósitos de Caja de Ahorro 23,3% 

- Depósitos a Plazo Fijo y Certif de Depósito 


Depósitos en moneda extranjera (* 


En millones de U$S 


Depósitos en moneda extranjera 


(1) Incluye depósitos del sector privado residente y Empresas Públicas 
(2) Emisión+Depositos de encaje del sistema bancario + otros depósitos de agentes no bancarios - Dep del 
Gobierno Central y BPS en BROU 

La variación real está calculada sobre saldos promedios mensuales (por que noprom también para M1? ) 
(3) La variación real está calculada sobre saldos fin de perlodo. Los datos de depósitos al 31.12.03 son 
preliminares, 
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Cuadro 1.5.6 


CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE 
Datos en millones de U$S al 31.12.03 


Crédito en | Crédito en Crédito 
moneda moneda 
: total 
nacional extranjera 


aaa. tie TA 
BANCA OFICIAL 1.1452 1.827,9 2973,1 
Banca Privada!” 176.7 1.763,1 1939.8 

A a 

13219 | 3590 | 49129 


(1) La Banca Privada incluya Bancos Privados, Casas Financieras y Cooparalivas de Inlaermediación Financiera 


Cuadro 1.5.7 


CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE 
Evolución en el periodo Dic/02-Dic/03 '* 


Crédito Crédito Crédito 
Moneda Nacional ¡Moneda Extranjera Total 


BANCA PUBLICA -14,2% 
BANCA PRIVADA (2 -29,4% -37.8% 


-16,6% 


Cuadro 1.5.8 


OPERATIVA CON SECTOR PRIVADO 
NO RESIDENTE 


Datos en millones de dólares corriente 


s 
Saldos al |Wariación 
31.12.03" | anual 


CONCEPTOS 


4,8 
Créditos a no residentes E 
Depósitos de no residentes 4,4 
. BANCA PRIVADA (2 211,4 
Créditos a no residentes 533,2 -347,5 


Depósitos de no residentes 
. INSTITUCIONES FINANCIERAS EXTERNAS (IFE -481,9 
Créditos a no residentes -27,4 
Depósitos de no residentes 


4. TOTAL 
Créditos a no residentes 
Depósitos de no residentes 


m 
> 
z 
o 
> 
h] 
c 
7 
E 
o 
> 


| 1.6640 | 
375,3 
2.215,1 
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Gráfica 1.5.1 


BM EFECTIVA Y OBJETIVO 


Promedio trimestral, en millones de pesos 


14.400 


13.400 


12.000 


2003.1 2003.01 2003.11 2003.1V 


ma BM objetivo trimestral —4— BM efectiva 


Gráfica 1.5.2 


EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO - AÑOS 2002 Y 2003 
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Gráfica 1.5.3 


AGREGADOS MONETARIOS M1 Y M2 


Variación real últimos 12 meses 
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DEPOSITOS EN ME DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE 
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Gráfica 1.5.5 


DEPOSITOS EN ME DEL SECTOR NO RESIDENTE 


Gráfica 1.5.6 
CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE 


Variación últ, 12 mases en U$S 
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Gráfica 1.5.7 


TASAS PASIVAS EN MONEDA NACIONAL 
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Gráfica 1.5.9 


TASAS ACTIVAS EN MONEDA NACIONAL 
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Gráfica 1.5.10 


TASAS ACTIVAS EN MONEDA EXTRANJERA 
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1.6. SECTOR EXTERNO 


1.6.1. El cierre global de la balanza de pagos 


En 2003, se revirtieron las principales tendencias desfa- 
vorables que afectaron al sector externo de la economía 
durante el año anterior. En efecto, a la luz de un contexto 
internacional y regional favorable y una situación domés- 
tica más estable, el saldo de la balanza de pagos resultó 
positivo en U$S 1.380 millones, lo que posibilitó al Banco 
Central recomponer su nivel de reservas internacionales 
netas. 


Casi la totalidad de la ganancia de reservas resultó 
explicada por el ingreso de divisas através de movimientos 
no registrados: el rubro Errores y Omisiones registró un 
abultado saldo positivo (U$S 1.232 millones). Por su parte, 
tanto la cuenta corriente como la cuenta capital y finan- 
ciera resultaron levemente superavitarias (U$S 76 millones 
y USS 72 millones respectivamente). Estos resultados se 
enmarcaron en un contexto de: 


a) mejora de la competitividad, tanto con los países de 
la región, como con otras zonas (fundamentalmente 
con Europa, debido a la apreciación del euro frente al 
dólar). 


b) elevados niveles de precios de los commodities 


c) recuperación de la economía argentina y mayor esta- 
bilidad de la economía brasileña 


d) reapertura de mercados importantes para las carnes 
uruguayas (tal el caso de Estados Unidos y Canadá) 


e) proceso exitoso de canje de la deuda pública, que 
aventó la eventualidad de default y contribuyó en 
forma decisiva a una mejora de las expectativas de los 
agentes 


f) crecimiento del nivel de actividad, liderado por el 
sector agropecuario e industrial, debido al aumento 
de la demanda externa y por cierto proceso de susti- 
tución de importaciones 


En este marco de mayor confianza en la marcha de la 
economía, y particularmente en el sistema bancario, se 
verificó un significativo retorno de capitales al circuito 
financiero y de pagos. Presumiblemente las entradas de 
capitales también habrían contribuido al desenvolvimiento 
del sector real de la economía a través del proceso de 
autofinanciamiento de las empresas, en virtud de la perma- 
nencia de cierto racionamiento del crédito bancario. 


En una coyuntura más favorable, el sector público con- 
solidado redujo su déficitrespecto alaño anterior. El sector 
privado, por su parte, disminuyó su nivel de ahorrorespec- 
to al año anterior. El comportamiento privado más expansi- 
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vo respondió a la mejora del clima macroeconómico -que se 
tradujo en una menor incertidumbre acerca de la evolución 
de los ingresos futuros-, las menores restricciones 
crediticias y el aumento de la percepción de la riqueza de los 
agentes económicos, derivado de la recuperación de la 
cotización de los títulos públicos y, más en general, de los 
precios de los activos reales y financieros. Todo ello deter- 
minó que el saldo de la cuenta corriente fuera levemente 
positivo, en contraste con el año anterior, en donde se había 
verificado un superávit bastante más alto. 


1.6.2. Principales desarrollos de la cuenta corriente 


Como se mencionó anteriormente, el superávit de la 
cuenta corriente se redujo en el año 2003, alcanzando a 
USS 76 millones, de acuerdo a cifras preliminares, frente a 
los U$S 322 millones alcanzados el año anterior. 


Esta reducción fue producto del empeoramiento que 
mostró la renta neta (cercano a U$S 400 millones), ya que el 
saldo de la balanza comercial mejoró (el superávit comercial 
se incrementó en U$S 140 millones). El deterioro de la renta 
neta reflejó un incremento del pago neto de intereses y un 
aumento de las remesas de utilidades al exterior. Por su 
parte, la mejora de la balanza comercial se debió, al aumento 
de las exportaciones que compensó ampliamente el incre- 
mento de las importaciones. 


1.6.2.1.El comercio de bienes y servicios 


El contexto externo e interno más favorable en que se 
desenvolvió la economía uruguaya influyó positivamente 
sobre el desempeño comercial en 2003. En efecto, las expor- 
taciones de bienes y servicios aumentaron 13,3% en dólares 
respecto al año anterior, alcanzando U$S 3.051 millones. 


Por su parte, las importaciones continuaron acusando, 
en parte, el impacto de la crisis de 2002 y crecieron en menor 
medida (8,7%), ubicándose en U$S 2.707 millones. De este 
modo, laeconomía uruguaya obtuvo un superávitcomercial 
de U$S 344 millones. Cabe destacar que casi la totalidad de 
la mejora del resultado comercial, obedeció a la recupera- 
ción del comercio de bienes, ya que el saldo del comercio de 
servicios permaneció virtualmente incambiado. 


Las exportaciones y las importaciones de mercancías 
comenzaron a evolucionar al alza desde principios de 2003, 
marcando un punto de inflexión respecto a la tendencia 
decreciente que venían evidenciando anteriormente. 


Las ventas de bienes al exterior crecieron 18,3% a valo- 
res corrientes con respecto a 2002, en tanto que las im- 
portaciones lo hicieron 11,6%. La depreciación real de la 
moneda uruguaya -a partir de la flotación de mediados del 
2002-, y las apreciaciones del peso argentino, el real brasi- 
leño y el euro, dieron como resultado una sensible recupe- 
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ración de la competitividad del país. Ello se reflejó en un 
aumento de casi 20% en el índice del tipo de cambio real 
multilateral respecto al nivel de fines de 2002, que alentó las 
ventas al exterior y tendió a desestimular las importaciones. 


Pese a ello, las compras de bienes al exterior volvieron 
a crecer en 2003 al influjo de la recuperación económica. 
Este crecimiento estuvo totalmente explicado por lasimpor- 
taciones de bienesintermedios,todavezquelas correspon- 
dientes a bienes de consumo y de capital continuaron 
declinando en la comparación anual. 


El alza de los precios de las exportaciones (en especial 
por la mejoría de los precios internacionales de varios 
productos agropecuarios) fue mayor que el de lasimporta- 
ciones, por lo que se verificó en 2003 una recuperación de 
los términos de intercambio. El efecto de los términos de 
intercambio determinó un incremento del Ingreso Bruto 
Nacional de 2,4%. 


En términos del comercio por regiones, las exportacio- 
nes aumentaron tanto hacia los países de la región como 
hacia otras zonas. En lo que refiere al MERCOSUR, se 
destaca el crecimiento de las ventas hacia Argentina (37%) 
y hacia Brasil (9%). Este crecimiento no sólo tiene que ver 
con la mejora de la competitividad mencionada anteriormen- 
te, sino además, en el caso de Argentina, se vincula con la 
fuerte recuperación económica que registró dicho país. 


Fuera de la región, Estados Unidos y Canadá fueron los 
países que exhibieron el mayor dinamismo, debido a la 
reapertura de los mercados para las carnes uruguayas. 
Asimismo, Europa incrementó significativamente sus com- 
pras respecto al año anterior. 


Los ingresos netos de divisas por concepto de turismo 
no presentaron variaciones significativas en el año 2003 en 
relación al 2002, manteniéndose el saldo superavitario del 
rubro “viajes” en el entorno de U$S 175 millones. El cambio 
de precios relativos verificado luego de la flotación de la 
moneda en junio de 2002, ejerció efectos contrapuestos 
sobre el saldo de la cuenta viajes. Por un lado, al determinar 
una disminución de los precios internos medidos en dóla- 
res, generó un fuerte descenso del precio unitario de las 
ventas de servicios turísticos. Asimismo, indujo un ajuste 
del gasto de los residentes con una contracción de las 
importaciones de estos servicios. Por el otro lado, el abara- 
tamiento de los precios relativos de Uruguay, conjuntamen- 
te con larecuperación de la economía argentina, produjo un 
incremento de las exportaciones de servicios turísticos 
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hacia ese país, que se sumó al que venían experimentando 
otros orígenes. 


Con relación al turismo receptivo, el mayor número de 
personas ingresadas al país fue compensado por la dismi- 
nución del gasto per cápita, por lo que se registró una leve 
caída del gasto total realizado por los turistas con respecto 
al 2002 (-1,8%). 


1.6.2.2. La renta 


La renta retomó la tendencia deficitaria, alcanzando en 
el año 2003 un déficit de U$S 344 millones. El fuerte deterioro 
de esta cuenta (U$S 392 millones) se debió, por un lado, a 
un aumento del pago neto de intereses al exterior por 
U$S 100 millones y, por otro lado, a la remesa de utilidades 
por U$S 33 millones (el año anterior dicho flujo había sido 
negativo en USS 254 millones, reflejo de las pérdidas sufri- 
das por las empresas extranjeras)” . 


Anivel del sector público, el déficit global de la renta en 
2003 fue mayor que en el año anterior (U$S 377 millones en 
2003 contra U$S 325 millones en 2002). La principalexplica- 
ción de este resultado fue la disminución de los intereses 
cobrados (U$S 50 millones). Como se sabe, durante 2002 se 
produjo una importante pérdida de activos externos- prin- 
cipalmente por parte del BCU-, y un cambio en la composi- 
ción de los mismos hacia activos más líquidos y, por lo 
tanto, con un menor rendimiento. Aellosesumóla caída de 
la tasa de interés internacional. 


Por otro lado, el saldo positivo del rubro “renta” del 
sector privado se redujo de U$S 373 millones en 2002 a 
U$S 34 millones en 2003 debido, principalmente, ala rever- 
sión del efecto de las pérdidas de la inversión extranjera 
directa ya comentado. 


Con relación al sector privado financiero, si bien los 
intereses arrojaron un menor saldo positivo, se observó 
una drástica reducción, tanto de los intereses cobrados 
como de los pagados, explicado por la contracción de la 
operativa off-shore. 


1.6.3. La Cuenta Financiera y los Activos de Reserva 


En la cuenta capital y financiera % se verificó uningreso 
de divisas por U$S 72 millones), que contrasta con la salida 
de capitales por U$S 324 millones contabilizada el año 
anterior. 
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A nivel del sector público, el ingreso de divisas se 
originó por la contratación de endeudamiento con organis- 
mos internacionales. Este ingreso de divisas fue contra- 
rrestado parcialmente por el aumento de activos externos 
por parte del BROU. 


Por su parte, el sector financiero privado registró una 
salida neta de capitales, principalmente por los movimien- 
tos que realizó la banca privada con el exterior. El flujoneto 
negativo se originó en amortizaciones de obligaciones con 
el sector financiero externo, pese aque los depósitos de no 
residentes registraron un incremento. 


Entre diciembre de 2002 y fines de 2003, los bancos 
privados incrementaron suposición netaconnoresidentes 
(U$S 487 millones). Como contrapartida, redujeron suposi- 
ción con residentes (USS 358 millones). 


1.6.4. Errores y omisiones 


Como todas las estadísticas a escala mundial, la compi- 
lación de la balanza de pagos presenta limitaciones de 
diversa índole. Estas limitaciones se reflejan en el rubro 
“Errores y Omisiones”, que como su nombre lo indica, 
refleja las transacciones no relevadas y los errores de 
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medición en las relevadas. Se estima que el abultado monto 
que arrojó este rubro en el año 2003 respondió, fundamen- 
talmente, al retorno de capitales que tuvo lugar luego de la 
crisis financiera, en un marco de mayor confianza en la 
evolución de la economía y de mayor estabilidad 
macroeconómica. 


Adicionalmente, también podría haber incidido la com- 
pra de inmuebles por parte de no residentes, en particular 
de argentinos. 


Otras operaciones que generan “Errores y Omisiones”, 
con similares características que en años anteriores, son: 


a) Operaciones en Zonas Francas no cuantificadas 
b) Contrabando no cuantificado 


c) La inclusión dentro de los no residentes, de los 
residentes tenedores de títulos públicos que no han 
podido ser identificados. 


d) Las tenencias por parte de no residentes, de títulos 
emitidos por el sector privadonofinancieroresiden- 
te, que no está considerada. 
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Cuadro 1.6.1 


BALANZA DE PAGOS 
En millones de dólares 
1999 | 2000 | 2001 2002 2003 
Cuenta Corriente________| -5022| -566,3 -487,7| 3218 758 
3 


uenta capital y financiera 771,6/ 506,8 3243. 723 


Errores y omisiones netos | 1511] 17,0 2584| -23256| 1.2322 


aldo de la Balanza de Pagos? Ata 2223 277.5  2.328.0 -1.380,2 


ota: 1/ Cifras preliminares 
2/ Equivalente a la variación de Reservas Internacionales Netas del Banco Central 


uente BCU 


Cuadro 1.6.2 


SALDO EN CUENTA CORRIENTE 
En millones de dólares 

e E 
IAEA: A 
| 454,3 201,8| 343,7 
-659,6| 3.262,0| 2.693,4/ 3.0510 
-383,8| 2.139,5| 1.922,11 2.273,3 
.275,8 1.1225 771,3 777,7 
Turismo 7128| 610,5) 350,9 344,7 

188 
4.192,7| 3.716,3] 2.491,6| 2.707,3 


[2001 | 2002 | 2003", 
487,1 3218] 758 
| EMIR! VERS) 


Y SE 
ula 


Y 
2lN 
SS|2 
Dia 
seedós 


3.186,11 3.311,11 2914,8| 1.8738] 2.091,5 
881, 


hilo 


A 200,7 8] 180,4/ 165,6 
-60,7|  -63,0| 47,9 -3436 
176 
lll. Transferencias Corrientes netas 7, 


Nota: 1/ Cifras preliminares 
Fuente BCU 


Importaciones , 


M0) 
00 |» 
O | 
E a] 


E 
E 
Lx. 
olx |p 
un [o y 


7 de setiembre de 2004 


IMPORTACIONES (CIF) SEGUN DESTINO ECONOMICO 


otal 
. Consumo 


ermedios 


otal importaciones 
Fuente BCU 
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Cuadro 1.6.3 


COMERCIO EXTERIOR DE BIENES 


Variaciones respecto al año anterior 


o q q260302$2>  [1s4a|1933|2000|2001 | 
Exportaciones FOB> | | | [> 
Precios ———————— TAI AAA 19% 


uente BCU 


Cuadro 1.6.4 


En millones de dólares 


IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO 2003 
Variaciones respecto al año anterior 


A | Valores [Precios | 
Bs. de Capital |-124%| 48% | -164% | 


[14,5% | 54% | 58% 


Volúmenes 


275,6 459,4 


1.684,3| 1.792,2| 1.5454) 1.615.4| 1.448,8 1.031,8| 1.143,0| 10,8% 
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Cuadro 1.6.6 


MOVIMIENTOS DE TURISMO CON EL EXTERIOR 


Receptivo 
* de turistas (miles 
asto per cápita (USD 9 434 
Estadía media (en días 66 
9. 
asto total (mill. de US 7 611 
pampas: 


35 


y 


% de turistas (miles 
asto per cápita (USD 
stadia media (en días 


oO 

z (4 

— u|n 

[e] Q >alini=ia|h 


asto total (mill. de USD 


MIIDIMIDIZ se 
AE y 
32 nm 
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o o 
Mm un 


Cuadro 1.6.7 


| TURISMO EMISIVO 

Cantidad de turistas (en miles) 
O ETA | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 
Brasil | 


 porpais | | A 
Brasil | 133%] 14,8% 19,2%| 19,6%| 20,7% 17,6% 
Total______ | 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%|100,0% 
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Cuadro 1.6.8 


TURISMO EMISIVO 
Gasto (en millones 


Y por país 
rgentina 35,6% 
Brasil 11,1% 
E po 
100,0% 


E es 
Inversión Directa 3 274 314 1211 260 
A A e E 

Inversión de Cartera y 
Otra Inversión B -44 -188 
| SectorPúblico_ |  303| 4771 403| 1.950| 495 
| Pasivos | 204 369 839l 1.767 642 
AA ad. A A: ¡Sed | 
| SoctorPrivado | 179 —20| -210|-2.395| -683 
| Activos | 55 -800-1.922 1.747| -1.892 
| Pasivos |  -234 820 1.712-4.143 1.210 


1/ Cifras preliminares 
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Cuadro 1.6.10 
CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 


En millones de dólares 


a EA 

A a 

a 
Inversión Directa 


Inversión de Cartera 
Sector Público 
- 
Otra Inversión 
Créditos comerciales 


L 
U 
5 
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Otros 


¡Cifras preliminares 
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Cuadro 1.6.11 


POSICIÓN NETA DE LA BANCA CON RESIDENTES Y NO RESIDENTES 


Flujos 2003 - Aproximados sobre información preliminar 
Saldo Saldo Diferencia 
a dic. 2002 ' | a dic. 2003* 


20 84% 
3 13% 


7 
Pasivos Externos : : -240 100% 
Con el sector financiero -504 209% 


271 _-113% 


| 358 | 

MES — 
1.076 100% 
441 41% 
635 59% 
1.434__100% 
27 2% 
1461 102% 


Nota: Na incluya Banco Galicia, Caja Obrera, Comercial, Crédito y Montevideo 
Fuente: BCU 
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Gráfica 1.6.1 
INTERCAMBIO DE BIENES 


Año móvil — En millones de dólares 


4.000.0 o 
3.500,0 : | 
3.000,0 a e, 

2.500,0 - o A 

2.000,0 Artea » 


1.500,0 


1.000,0 ? 
94.1Y 95.1V 96.I1V 97.I1V 98.I1V 99.1 00.I1V 01,I1V 02.1V 03.1V 


—e— Exportaciones Fob —4— Importaciones Fob 


Fuente: BCU 
Gráfica 1.6.2 
ÍNDICE CAPACIDAD DE COMPETENCIA 
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Gráfica 1.6.3 
PRECIOS DE MERCADERIAS 
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Gráfica 1.6.4 


EXPORTACIONES POR PAÍSES 1998-2003 
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Gráfica 1.6.5 


EXPORTACIONES POR PAÍSES 1998 - 2003 
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Gráfica 1.6.6 
IMPORTACIONES POR PAÍSES 1998 y 2003 
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IMPORTACIONES POR PAÍSES 1998 y 2003 
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Gráfica 1.6.8 
IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO 
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Gráfica 1.6.9 


TURISMO RECEPTIVO 


Cantidad de turistas según nacionalidad 
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Fuente: BCU, sobre cifras del Ministerio de Turismo 


Gráfica 1.6.10 
TURISMO RECEPTIVO 
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Fuente: BCU, sobre cifras del Ministerio de Turismo 
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TI. PROGRAMA MONETARIO 2004 


1.1. Desde la adopción del régimen de flotación 
cambiaria hasta el cierre del año 2003 


La adopción de un régimen de tipo de cambio flotante a 
mediados del año 2002 y sus implicancias en términos del 
manejo de los agregados monetarios, determinó unrediseño 
de la política monetaria. Bajo este régimen cambiario, el 
objetivo principal pasó a ser el control de la evolución del 
nivel general de precios, dada la relación verificada en el 
largo plazo entre la inflación y la evolución de la cantidad 
de dinero. Si bien dicha relación en el corto plazo puede no 
ser estable, el Banco Central del Uruguay optó, en una 
primera etapa, por definir un objetivo de agregado moneta- 
rio. 


Ello se basó en varias razones: en que la aguda crisis 
experimentada por la economía en 2002 podría haber apare- 
jado modificaciones estructurales en los mecanismos de 
formación del nivel general de precios aún no identificados 
hasta ese momento, en la falta de experiencia en el desem- 
peño de la economía bajo tipo de cambio flotante y, en 
definitiva, enla ausencia de condiciones iniciales indispen- 
sables para un régimen de inflation targeting. 


El control inflacionario, o expresado en otros términos, 
la estabilidad de la moneda en un contexto de políticas que 
tiendan a su preservación en el largo plazo, constituye el 
objetivo central que guía la instrumentación de la política 
monetaria, dado que, tal como lo establece su Carta Orgá- 
nica, ésta constituye una de las responsabilidades primor- 
diales del Banco Central. 


El objetivo operacional definido fue la base monetaria 
(promedio del trimestre). Dado el sesgo deflacionario que 
imprimió a la economía uruguaya el entorno mundial -y 
particularmente el regional-, la situación del nivel de activi- 
dad productiva y desocupación relativa de factores, y la 
dilación en la restauración de los canales de crédito banca- 
rio, la política monetaria se caracterizó por un sesgo expan- 
sivo. Ello fue implementado, tanto a través del nivel obje- 
tivo de la base monetaria, como por la vía de medidas 
concretas que incidieron sobre el multiplicador monetario 
(por ejemplo, la progresiva reducción establecida para las 
reservas bancarias obligatorias). 


La experiencia de esta primer etapa resultó positiva en 
varios aspectos, que sientan las bases para la próxima 
etapa: 


* El Banco Central del Uruguay cumplió el objetivo 
establecido de base monetaria. Si bien ello en primera 
instancia puede parecer un logro menor - dado que la 
base monetaria constituye, en teoría, una variable 
bajo control directo de los bancos centrales-, el caso 
uruguayo presenta particularidades que determinan 
que dicha variable no sea enteramente controlable. 
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Estas particularidades derivan de normas y aspectos 
operativos aplicables a las cuentas del Gobierno 
Central en el Banco de la República. Tal situación 
provocó que para implementar la política monetaria 
se debiera deducir de la definición tradicional de 
base monetaria los saldos de dichas cuentas. Ade- 
más, la compleja situación financiera de comienzos 
de 2003 involucraba un riesgo no menor de abandono 
de las metas monetarias, en caso de que la economía 
uruguaya volviera a verse expuesta a circunstancias 
extremas, como en el 2002. 


* En la medida que el manejo de aquellas cuentas está 
naturalmente en manos del Gobierno Central, el cum- 
plimiento del objetivo monetario exige una adecuada 
previsión por parte del Banco Central, del manejo que 
aquél hará de sus cuentas. A su vez, ello conlleva 
menores costos al poder realizar las operaciones de 
esterilización en el momento más oportuno del mes. 
Esto requiere de la existencia de permanentes y flui- 
dos canales de comunicación entre ambos organis- 
mos, los que se profundizaron en esta etapa. 


* Las transacciones en moneda extranjera del Gobier- 
no Central asumieron una mayor neutralidad con 
respecto a las variaciones de los activos de reserva 
del Banco Central, al pasar a utilizar aquél en mayor 
medida al Banco de la República para el manejo de sus 
cuentas. 


* Seotorgó mayor transparencia a las operaciones en 
el mercado de cambios, por la doble vía de separar del 
Banco Central las operaciones del Gobierno Central 
y de comenzar el Banco Central a licitar sus compras 
de divisas. 


* Se implementó una encuesta selectiva de expectati- 
vas de inflación con periodicidad mensual y un ho- 
rizonte temporal de un año, que aporta feedback al 
Banco Central, en la medida que se coloca a institu- 
ciones y profesionales independientes considera- 
dos formadores de opinión en la materia. 


*  Enlamisma línea de profundizar la comunicación con 
los agentes económicos, se amplió la información 
difundida, incorporando datos diarios de base mone- 
taria y los Boletines de Política Monetaria. 


* Se desarrollaron nuevos modelos de demanda de 
dinero e inflación, que evalúan la posibilidad de que 
un quiebre estructural exija nuevas interpretaciones 
delos fenómenos monetarios y de precios, y aportan 
conocimiento sobre el grado de relación entre ambas 
variables, los mecanismos de transmisión de la polí- 
tica monetaria y la incidencia de otros factores sobre 
la inflación en el corto plazo. 


En 2004 se continuará con la fijación de metas moneta- 
rias para un horizonte temporal de un año, capitalizando la 
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credibilidad alcanzada en esta primer etapa de cumplimiento 
de las metas monetarias. Se determinó que estas metas se 
establezcan en un rango, lo que otorga una mayor flexibili- 
dad a la utilización de los instrumentos para el logro del 
objetivo final sobre el nivel general de precios. 


El cambio favorable que desde el segundo semestre de 
2003 se viene produciendo en el contexto macroeconómico 
-con un descenso de la brecha del PBI respecto al producto 
potencial más rápido que el inicialmente esperado, y su 
consiguiente efecto sobre la demanda de factores produc- 
tivos-,la tendencia al alza de los precios internacionales de 
los commodities, las condiciones climáticas y el accesoalas 
fuentes energéticas, entre otros, constituyen factores que 
pueden imprimir a los precios variaciones diferentes a las 
esperadas para el corto plazo. El Banco Central estará 
atento a estos factores, focalizando la política monetaria al 
objetivo de control inflacionario. 


11.2. El contexto macroeconómico 


11.2.1. El marco externo 


El programa monetario asume un contexto internacional 
favorable, caracterizado por una dinamización de la econo- 
mía y el comercio mundiales, un crecimiento del precio de 
los productos básicos de exportación uruguayos, la apre- 
ciación del euro y el mantenimiento durante gran parte del 
año de reducidos niveles de tasas de interés, aunque con 
una coyuntura energética menos favorable. 


Se espera que durante 2004 se mantenga el mayor creci- 
miento experimentado por la economía de Estados Unidos, 
fundamentalmente, a partir del segundo semestre de 2003, 
tal como lo muestran los indicadores líderes de inicios de 
2004, conduciendo en gran parte la expansión de la econo- 
mía mundial. Por su parte, se asume que lastasas de interés 
no seincrementarán hasta avanzado el año debido, por una 
parte, a que el incremento experimentado por la productivi- 
dad ha determinado un lento descenso de la tasa de desem- 
pleo, lo que podría afectar el consumo privado, a partir de 
una mayor incertidumbre. Por otra parte, la evolución pre- 
vista de las tasas de interés se sustenta en dos considera- 
ciones adicionales: por un lado, si bien la inversión viene 
creciendo, en una parte importante obedece a la recompo- 
sición de inventarios y, por otro lado, la inflación continúa 
ubicándose en niveles reducidos. Finalmente en lo que 
atañe a la evolución del dólar, el mantenimiento de elevados 
niveles de déficit fiscal y en cuenta corriente, permite prever 
que no se revertirá la depreciación respecto a las demás 
monedas. 


Con relación a Europa, se espera un modesto crecimien- 
to. Ello obedece a múltiples causas: a la apreciación del 
euro, a la delicada situación fiscal de las mayores econo- 
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mías de la zona, al elevado crecimiento de los inventarios 
que ya se produjo en el cuarto trimestre de 2003, al mante- 
nimiento de la tasa de desempleo en niveles cercanos al 9% 
y a la debilidad que vienen mostrando los indicadores de 
confianza, tanto para los consumidores, como para los 
negocios, que se traduce en una actitud cautelosa de los 
agentes privados, cuya absorción se ubica sensiblemente 
por debajo de su ingreso. Esta situación, conjuntamente 
con la reducida inflación, permite esperar que se mantengan 
los reducidos niveles de las tasas de interés de la zona. 


En lo que respecta a la influencia sobre la economía 
uruguaya, se espera que continúe la tendencia creciente en 
el precio de los commodities de origenagropecuario. Si bien 
se sostiene que difícilmente coexistan elevados niveles de 
precios con reducidas tasas de interés en períodos largos 
de tiempo, se estima que en la presente coyuntura se veri- 
ficarán ambos fenómenos, en virtud de que el origen de este 
incremento de precios se vincula en gran parte al crecimien- 
to de la demanda asiática, liderada por China. 


Con respecto a América Latina se espera que pese a los 
riesgos políticos de algunas economías de la región, con- 
tinúe la recuperación económica que comenzara a princi- 
pios del 2003. Se estima un crecimiento del PBI de la región 
entorno al 4%, en base a señales positivas que muestran la 
mejora de los términos de intercambio y los resultados 
comerciales, el aumento de los flujos de inversiones exter- 
nas y las reservas internacionales y la caída de los riesgos 
soberanos, entre otros factores. 


Asimismo, se espera un buen desempeño de las econo- 
mías vecinas, lo que tendrá efectos favorables sobre la 
economía uruguaya. Se prevé una aceleración del lento 
crecimiento que viene experimentando la economía brasile- 
ña, hasta alcanzar un guarismo del orden del 3,5% al cabo 
del año, dado el incremento en el flujo de capitales hacia 
dicho país. Para Argentina se espera un crecimiento del 
orden del 5%, nivel condicionado al desenlace de la nego- 
ciación de la deuda pública con los tenedores de títulos y 
de la crisis energética. 


11.2.2. La economía uruguaya en 2004 


El marco externo reseñado supone condiciones comer- 
ciales y financieras favorables a la economía uruguaya 
durante 2004. Por otra parte, también se capitalizaránaspec- 
tos positivos acaecidos durante el año 2003. La mayor 
incógnita con respecto al panorama interno proviene del 
ámbito político, y refiere a las expectativas derivadas del 
grado de incertidumbre que genere la campaña política de 
cara a las elecciones de octubre. 


El programa monetario fue diseñado sobre la base de un 
crecimiento del PBI del 5%%* , impulsado por la expansión de 
las exportaciones y por la demanda doméstica. 
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Las exportaciones se verán dinamizadas por el creci- 
miento de la economía mundial y en particular de la regional, 
el acceso o la reapertura de mercados para algunos rubros, 
la mayor oferta agropecuaria y las mejoras en la 
competitividad respecto a la zona del euro. Adicionalmente, 
se verificará una evolución favorable de los términos de 
intercambio, lo que incidirá positivamente sobre el ingreso 
nacional. 


Con relación a la demanda interna, se espera un creci- 
miento tanto para el consumo privado, como para la forma- 
ción bruta de capital. Después de la fuerte caída que expe- 
rimentara el consumo privado durante la crisis del año 2002 
y el primer semestre de 2003 -en que el comportamiento de 
los consumidores se vio afectado por la conjunción de los 
efectos adversos de la caída del ingreso disponible, la 
marcada incertidumbre sobre el ingreso permanente, el des- 
censo de la riqueza y una fuerte restricción crediticia-, el 
consumo comenzó a recuperarse en el segundo semestre del 
pasado año. En 2004, se espera que el crecimiento del 
ingreso nacional, las expectativas favorables de los agen- 
tes -en particular, luego del canje de deuda pública-, una 
mejor situación regional y cierta flexibilización del acceso al 
crédito, sustenten una senda creciente del consumo priva- 
do. 


La información para los primeros meses de 2004 arroja un 
crecimiento de las importaciones de bienes de capital, lo 
que podría tomarse como un indicio del mantenimiento de 
la tendencia creciente en los niveles de inversión bruta fija, 
que se verifica desde el segundo semestre de 2003. Si bien 
se estima que la aceleración del crecimiento productivo 
inducirá un mayor nivel de inversión, también debe consi- 
derarse que el grado de incertidumbre acerca de los flujos 
futuros que generará dicha inversión, constituye un aspec- 
to clave para el comportamiento de los inversores. Por 
tanto, las señales que se emitan desde el ámbito político en 
un año electoral, condicionan en forma importante la evo- 
lución de esta variable. 


No obstante el crecimiento estimado del gasto corriente 
y de la inversión de los residentes en el país, se estima que 
el sector privado mantendrá un comportamiento prudente 
en materia de gasto, manteniéndose un saldo superavitario 
en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Este resultado 
en cuenta corriente es también consistente con un déficit 
fiscal del orden del 3.1% del PIB. 


El superávit en cuenta corriente y, fundamentalmente, 
los desembolsos netos de préstamos internacionales, per- 
mitirán un fortalecimiento de la liquidez internacional del 
sistema financiero. El grueso de dicho fortalecimiento co- 
rresponderá al Banco Central. Se estima que el resto del 
sistema bancario continuará desacelerando la tasa ala cual 
ha venido fortaleciendo su posición externa en los dos 
últimos años. 


Este comportamiento de la banca comercial es consis- 
tente con la desaceleración esperada para la tasa de creci- 
miento experimentada por la captación de depósitos banca- 
rios durante el año 2003. La alta magnitud de dicho creci- 
miento estuvo, en parte, vinculado a la resolución de la 
crisis de 2002 -con el consiguiente retorno parcial de fondos 
al sistema- y, en lo que tiene que ver con la moneda domés- 
tica, al sesgo expansivo que mantuvo la política monetaria. 
Se prevé que el fortalecimiento de la liquidez internacional 
experimentada, tanto del Banco Central, como delosbancos 
comerciales con posterioridad a la crisis, y el crecimiento 
del ingreso nacional bruto, generan las condiciones para un 
incremento moderado de los depósitos bancarios. En el 
mismo sentido incide el avance en la salud del sistema 
financiero, vinculado a las mayores exigencias regulatorias, 
su reestructuración y la reforma de los bancos públicos. 


Esta tendencia de los depósitos, en el marco del creci- 
miento de la actividad productiva y del notorio descenso de 
la colocación neta de títulos públicos, facilitará la restaura- 
ción delos canales de crédito al sector privado, aunque con 
la restricción que impone la concentración de la captación 
bancaria en depósitos relativamente líquidos. 


FLUJO INTERSECTORIAL PROGRAMADO 2004 
(En millones de dólares) 


S.Pco NF4+BCU Sist.bancario  S.Priv.NF+ Afaps Resto del Mundo 


Transacciones reales -400 
(Ahorro menos Inversión) 

Transacciones financieras 400 
Préstamos internacionales 610 
Títulos G.Central y BCU 207 
Base Monetaria 58 
Depósitos 139 
Crédito -63 
Activos Externos -552 


540 -140 

-540 140 

-610 

-220 13 
-26 -32 
473 -612 
-237 300 


-210 24 738 
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11.3. El programa monetario 


Dado el entorno macroeconómico, la política monetaria 
definida compatibiliza el sustento al crecimiento esperado 
para el nivel de actividad, conlos recaudosnecesarios para 
mantener la inflación dentro de un rango de entre 7% y 9% 
anual. 


Transcurrido un período prudencial desde el quiebre del 
régimen de tipo de cambio fijo a mediados de 2002 -período 
en el cual los efectos de dicho cambio y de la crisis finan- 
ciera se han ido decantando-, el manejo de la política mone- 
taria se va desplazando gradualmente de objetivos estric- 
tamente monetarios a un régimen de inflation targeting. El 
programa monetario para 2004 se ubica en esa transición. 


En 2004 el Banco Central continúa utilizando como ancla 
los agregados monetarios, anunciando metas sobre el nivel 
del promedio trimestral de la base monetaria, que creceráen 
torno a 13% al cabo del año. Concomitantemente, traslada 
el mayor énfasis a su objetivo último, es decir, la evolución 
del nivel general de precios, utilizando como meta interme- 
dia a partir del segundo trimestre del año un rango para 
dicho nivel de base monetaria. 


En la implementación de su política, el Banco Central 
traza una senda diaria de la base monetaria, compatible con 
la meta trimestral preanunciada. Dicha senda considera la 
evolución diaria estimada para la demanda de base moneta- 
ria y para la generación (o reducción) de oferta monetaria, 
con la finalidad de reducir al mínimo posible la volatilidad, 
que debido alos ciclos intramensuales e intraanuales de la 
liquidez, caracteriza alas reservas bancarias excedentes por 
sobre las exigencias regulatorias. Consecuentemente, esta 
estrategia también amortigua la variabilidad de la tasa de 
interés y el tipo de cambio en el ciclo de liquidez. 


11.4. Flujo de fondos del Sector Público No Financiero y del 
Banco Central 


El consolidado del Sector Público No Financiero y Ban- 
co Central deberá obtener financiamiento por U$S 1.945 
millones durante 2004 para atender los vencimientos de 
deuda (U$S 1.545 millones) y el déficit fiscal (U$S 400 
millones). Como antes fuera señalado, se programa una 
virtual neutralidad del Sector Público No Financiero sobre 
los activos de reserva del Banco Central. 


Se prevé que los desembolsos de organismos 
multilaterales, la emisión de títulos y las disponibilidades 
acumuladas en el año 2003, aportarán al Gobierno Centralel 
financiamiento necesario. El canje de títulos de deuda lle- 
vado a cabo en mayo de 2003, habilitó el retorno del país a 
los mercados internacionales de capital, que se verificó en 
octubre de dicho año. En marzo del corriente año se proce- 
dió a la reapertura de dicha emisión. Asimismo, a fines de 
dicho mes, la agencia calificadora Fitch elevó la calificación 
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de la deuda uruguaya de largo plazo, tanto en moneda 
extranjera, como en moneda nacional. 


En la plaza local se continúan realizando emisiones de 
letras en dólares. Además, enconcordanciaconelobjetivo 
de incentivar el ahorro en moneda doméstica, se introdujo 
un instrumento nominado en Ul, a tres años de plazo. 


Las empresas públicas, cuyo resultado financiero es 
superavitario, aplicarán el mismo fundamentalmente a la 
cancelación neta de deuda. 


Diferentes medidas tomadas por el Banco Central habi- 
litarán un abatimiento del orden de U$S 20 millones en el 
déficit originalmente programado, el que se estima en 
U$S 131 millones. Dichas acciones refieren: a la reducción 
de tasas de interés abonadas por el Banco Central sobre 
diferentes tipos de depósitos, a una mejora de la posición 
rentable en moneda extranjera, derivada de la compensa- 
ción de cuentas con el Gobierno Central, y a la posibilidad 
que apareja el fortalecimiento de sus activos de reserva 
internacional, de aplicar parte de los mismos ainstrumentos 
de mayor rentabilidad. 


En el mes de febrero el Ministerio de Economía y Finan- 
zas y el Banco Central solicitaron al FMI se completara la 
Cuarta Revisión del Acuerdo Stand-By, solicitud que fue 
aceptada y habilitó el primer desembolso de dicho organis- 
mo realizado en el corriente año. Asimismo, esta aprobación 
involucra desembolsos adicionales al señalado, en el orden 
de los U$S 600 millones, que se aplicarán al fortalecimiento 
de la liquidez internacional del Banco Central. La 
efectivización de estos desembolsos requiere de una con- 
ducta fiscal y monetaria ordenada, que coadyuven al forta- 
lecimiento del sector externo de la economía. 


Los vencimientos de deuda a servir -básicamente al 
Banco de la República y en menor medida por el canje de 
deuda de 1991 (al amparo del Plan Brady)-, serán atendidos 
primordialmente mediante la recuperación de deuda que 
mantienen las empresas públicas con el Banco Central. 
Paralelamente, a diferencia de lo sucedido en 2003, las 
compras netas de divisas en el mercado se limitarán a un 
monto equivalente al déficit de las operaciones en moneda 
extranjera (alrededor de U$S 71 millones) más cancelacio- 
nes de obligaciones del Banco Central con efecto sobre la 
posición (unos U$S 30 millones adicionales). Durante el 
pasado Ejercicio el Banco Central compró divisas por 
U$S 352 millones en términos netos, lo que contribuyó al 
fortalecimiento experimentado por los activos internacio- 
nales de corto plazo y significó pasar de una posición en 
moneda extranjera negativa a una posición equilibrada. En 
2004, considerando la posibilidad de que los acontecimien- 
tos políticos afecten lasexpectativas delos agentes econó- 
micos y, por consiguiente, sus preferencias en cuanto a la 
composición de su portafolio, las compras netas se limita- 
rán al monto necesario para mantener equilibrada la posi- 
ción en moneda extranjera del organismo. 
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La distribución intraanual de las compras de divisas 
contempla la estacionalidad de la demanda de base mone- 
taria y la eventualidad de un cambio en el tono de las 
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expectativas asociado al acto electoral. Cabe destacar que 
en el primer trimestre de 2003 se compró casi la mitad del 
monto total requerido para el año. 


BCU - OPERACIONES EN MONEDA EXTRANJERA 
(En millones de dólares) 


USOS 

Resultado en moneda extranjera 
Refinanciación 91 - Plan Brady 
Deuda con BROU 

Asistencia financiera a UTE 

Aporte a organismos internacionales 


FUENTES: MEDICIÓN ACUERDO FMI 
Compras divisas 

-en el mercado 

-vto. con efecto posición 
Recuperación de deuda EEPP 
AJUSTES S/ACUERDO FMI 


RESERVAS: MEDICIÓN ACUERDO FMI 
DESEMBOLSO FMI 
ACTIVOS DE RESERVA 


Fuente: Banco Central del Uruguay 


La expansión monetaria originada en las compras pro- 
gramadas de divisas, será compensada en exceso por la 
emisión de deuda a mediano plazo nominada en Ul (a cinco 
años en las primeras series). La continuidad de la emisión 
semanal de este instrumento, permitirá cancelar 
adicionalmente alrededor de $ 1300 millones de letras de 
regulación monetaria de corto plazo. 


Se programa una expansión de la base monetaria del 
orden del 13%, acorde a un comportamiento del agregado 
M1 consistente con el objetivo de inflación, a la evolución 
esperada del nivel de actividad productiva y a un 
enlentecimiento del crecimiento del grado de monetización 
que experimentó la economía en 2003. Esto último está 
asociado, fundamentalmente, al incremento esperado para 


I. 2004 


II. 2004 TIT. 2004 IV. 2004 2004 

70 15 54 23 162 
8 15 28 20 71 

6 0 7 0 13 
29 14 1 20 64 
24 -15 19 -19 9 
2 1 0 2 5 
76 26 25 0 127 
48 26 -3 0 71 
49 51 0 0 100 
-1 -25 -3 0 -29 
28 0 28 0 56 
156 156 
162 11 -29 -23 120 
139 208 208 208 762 
301 219 178 185 883 


las tasas reales de interés en el cuarto trimestre del año. Esta 
expansión de la base monetaria permitirá financiar el déficit 
de las operaciones en pesos del Banco Central. 


Operativamente, se continuará con la difusión anticipa- 
da del objetivo de base monetaria promedio trimestral con 
un horizonte temporal de un año, pero a partir del segundo 
trimestre del año, dicho anuncio referirá a un rango para la 
mencionada variable. Se prevé que el cumplimiento de este 
objetivo implique el mantenimiento de reservas bancarias 
superiores alas reservas mínimas obligatorias y algo mayo- 
res a las reservas técnicas. Si bien ello supone un riesgo 
para el comportamiento del nivel general de precios, esta 
decisión resulta de conciliar dicho riesgo con la 
minimización de los costos de esterilización. 
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BCU - OPERACIONES EN MONEDA NACIONAL 
(En millones de pesos) 

I. 2004 IT. 2004 TIT. 2004 IV. 2004 2004 
USOS 1.794 1.220 456 513 3.982 
Resultado en moneda nacional 342 458 546 513 1.858 
Compras de divisas 1.504 762 -90 0 2.176 
Otros -52 0 0 0 -52 
FUENTES 1.794 1.220 456 513 3.982 
Base Monetaria 895 -462 2.718 1.750 
Colocación neta LRM 3.195 325 918 -2.205 IRIS DA 
Emisión neta UI 839 826 914 1.003 3.582 
Emisión neta moneda nacional 2.356 -501 4 -3.208 -1,349 


Fuente: Banco Central del Uruguay 


- TENGASE PRESENTE. INCLUYASE EN EL DIARIO DE SESIONES DE LA ASAMBLEA GENERAL. 


El Tribunal de Cuentas remite oficios por los que comu- 
nica haber dictado resoluciones con relación a diversos 
órganos y organismos del Estado, cuya nómina se publica 
en el Diario de Sesiones de la Asamblea General. 


De conformidad con lo establecido en el artículo 211 
literal E) de la Constitución observando a la Contaduría 
General de la Nación, Ministerio de Economía y Finanzas y 
Primeras Líneas Uruguayas de Navegación Aérea. 


De conformidad con lo establecido en el artículo 211 
literal B) de la Constitución y 477 de la Ley N* 17.296: 


- Observando a la Contaduría General de la Nación. 


- Levantando parcialmente las observaciones oportu- 
namente realizadas al Banco Hipotecario del Uru- 


guay. 


- Manteniendo las observaciones formuladas ala Ad- 
ministración Nacional de Educación Pública, el Ins- 
tituto Nacional del Menor, a la Administración de las 
Obras Sanitarias del Estado, Primeras Líneas Uru- 
guayas de Navegación Aérea Ente Autónomo, a la 
Administración Nacional de Usinas y Trasmisiones 
Eléctricas, al Ministerio de Trabajo y Seguridad So- 
cial, al Ministerio de Ganadería, Agricultura y Pesca, 
Dirección Nacional de Sanidad de las Fuerzas Arma- 
das, Ministerio de Relaciones Exteriores. 


- Ratificando las observaciones formuladas y apro- 
bando lo actuado por los Contadores Delegados en 
la Administración Nacional de Combustibles, Alco- 
hol y Pórtland. 


- Ccaratulando de urgente consideración. 


- manteniendo la observación formulada el Ministerio 
de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Am- 
biente. 


- ratificando las observaciones formuladas al Ministe- 
rio de Trabajo y Seguridad Social 


- y ratificando las observaciones formuladas y apro- 
bando lo actuado por los Contadores Delegados en 
la Administración Nacional de Puertos, la Adminis- 
tración Nacional de Correos, la Administración Na- 
cional de Combustibles, Alcohol y Pórtland, Admi- 
nistración de Ferrocarriles del Estado, el Banco de 
Previsión Social, Banco Hipotecario del Uruguay, el 
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, el Hospital 
de Clínicas “Dr. Manuel Quintela”, el Banco de Segu- 
ros del Estado, la Contaduría General de la Nación, 
Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y 
Medio Ambiente, Ministerio de Transporte y Obras 
Públicas, Ministerio de Ganadería, Agricultura y 
Pesca. 


De conformidad con lo dispuesto por el artículo 94 del 
TOCAR, las resoluciones adoptadas porel Tribunal, adjun- 
tando los Dictámenes de Auditoría y los Informes a la 
Administración, relacionados con: 


- el Estado de Situación Patrimonial y los correspon- 
dientes Estado de Resultados, Estado de origen y 
Aplicación de Fondos y Estado de Ejecución 
Presupuestal al 31 de diciembre de 2003, formulados 
por la Dirección Nacional de Impresiones y Publica- 
ciones Oficiales 


- el Balance de Ejecución Presupuestal por el Ejercicio 
finalizado el 31 de diciembre de 2001, formulado por 
el Banco Hipotecario del Uruguay. 
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el Estado de Situación Patrimonial al 31 de diciembre 
de 2001, el Estado de Resultados por el Ejercicio 
finalizado enesafecha, expresados en monedanacio- 
nal, los Anexos y las Notas a los Estados Contables 
del Banco de Seguros del Estado 


el Balance de Ejecución Presupuestal por el Ejercicio 
finalizado el 31 de diciembre de 2002 formulado por el 
Banco Hipotecario del Uruguay. 


el Estado de Ejecución Presupuestal al 31 de diciem- 
bre de 2002 formulado por el Instituto Nacional de 
Colonización. 


el Estado de Situación Patrimonial al 31 de diciembre 
de 2002, el Estado de Resultados por el Ejercicio 
finalizado en esa fecha , expresados en moneda na- 
cional, los Anexos y las Notas a los Estados Conta- 
bles formulados por el Banco de Seguros del Estado. 


el Balance al 31/12/03, el Estado de Fuentes y Usos 
de fondos, el Estado de Inversiones Acumuladas, El 
Estado de la Cuenta Especial, el Estado de Solicitu- 
des de Desembolso para el año terminado el 31 de 
diciembre de 2003, formulados en dólares estadouni- 
denses por la Oficina de Desarrollo rural, correspon- 
dientes alaejecución del Proyecto Uruguay Rural de 
Desarrollo Rural. 


el Estado de Situación Patrimonial al 31 de diciembre 
de 2003 y los correspondientes Estados de Resulta- 
dos, Estado de Origen y Aplicación de Fondos y 
Estado de Ejecución Presupuestal por el Ejercicio 
finalizado en esa fecha, formulados por el Laborato- 
rio Tecnológico del Uruguay. 


el Estado de Situación Patrimonial al 31 de diciembre 
de 2001 y el Estado de Resultados por el Ejercicio 
terminado al 31 de diciembre de 2001 de la Comisión 
de Apoyo delos Programas Asistenciales Especiales 
de ASSE - UE 068. 


el Estado de Situación al 31 de diciembre de 2002 y los 
correspondientes Estado de Resultados, Estado de 
Origen y Aplicación de Fondos y Estado de Ejecu- 
ción Presupuestal por el Ejercicio finalizado en esa 
fecha, formulados por la Comisión de Apoyo de los 
Programas Asistenciales Especiales de la Adminis- 
tración de Servicios de Salud del Estado. 


los Estados Contables del Instituto Nacional de Co- 
lonización, que comprenden el Estado de Situación 
Patrimonial al 31 de diciembre de 2002, los correspon- 
dientes Estados de Resultados, de Origen y Aplica- 
ción de fondos y de Evolución del Patrimonio por el 
Ejercicio Anual terminado en esa fecha, sus anexos 
y sus respectivas notas explicativas 
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- el Estado de Fuentes y Usos de fondos, el Estado de 
Inversiones Acumuladas, el Estado de Inversiones 
Acumuladas y el Balance general del Proyecto Infor- 
mación del 01/01/2003 al 31/12/2003, el Estado de 
Cuenta Especial al 31/12/2003 y el Estado de Solici- 
tudes de Desembolsos año 2003 - Aporte BIRF, for- 
mulados en dólares estadounidenses por la Oficina 
de Planeamiento y Presupuesto. 


- Oficio Nos 3191/04, 3989/04, 289204 y 3497/04 emi- 
tiendo su dictamen constitucional respecto a las 
Rendiciones de Cuentas y Balance de Ejecución 
Presupuestal de las Juntas Departamentales de 
Maldonado, Florida y Artigas correspondientes al 
Ejercicio 2003. 


- Oficio N*2783/04 emitiendo su dictamen constitucio- 
nal relativo al Estado de Ejecución Presupuestal por 
el período comprendido entre el 1? de enero y el 31 de 
diciembre de 2002 de la Administración de las Obras 
Sanitarias del Estado. 


- Oficio N” 3109/04 relacionado con el Estado de Flujo 
de Efectivo al 31/12/03, el Estado de Inversiones 
Acumuladas, el Estado de situación al 31/12/03, el 
Estado de la Cuenta Especial al 31 de diciembre de 
2003 formulados en dólares estadounidenses por el 
Ministerio de Transporte y Obras Públicas, corres- 
pondientes a la ejecución del “Segundo Proyecto de 
Transporte”. 


- Oficio N” 3483/04 relacionado con el Estado de Flujo 
de Efectivo al 31/12/03, el Estado de Inversiones 
Acumuladas, el Estado de Inversiones Acumuladas 
(Cédula Comparativa de lo realizado vs. Lo programa- 
do), el Estado de situación al 31/12/03, el Estado de 
la Cuenta Especial BIRF para el año terminado el 31/ 
12/03 y el Estado de la Cuenta Especial EXIM para el 
año terminado el 31/12/03 y , el Estado de Solicitudes 
de Desembolso a esa fecha formulados en dólares 
estadounidenses por el Ministerio de Transporte y 
Obras Públicas. 


- Oficio N” 2871/04 aprobando el informe de amplia- 
ción de la Auditoría solicitada en la Intendencia 
Municipal de Durazno. 


- Oficio N” 3086/04 observando los gastos cuya inclu- 
sión como Partida a Regularizar se solicita por parte 
de la Contaduría General de la Nación. 

- TENGANSE PRESENTE. Queda la documentación a 

disposición de los señores Legisladores en la Secretaría 
de la Asamblea General.” 


4) QUEDA TERMINADO EL ACTO 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiéndose cumplido con el 
cometido de la convocatoria, queda terminado el acto. 
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